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NOTERA ATT TECKNINGSRATTERNA FORVANTAS HA ETT EKONOMISKT VARDE.
For att inte vardet av teckningsratterna skall ga férlorat maste innehavaren antingen:

e Utnyttja de erhallna teckningsratterna och teckna nya aktier senast den 15 april 2011; eller
® Senast den 12 april 2011 sélja de erhallna teckningsratterna som inte avses utnyttjas for teckning av nya aktier.

Notera att aktiedgare med férvaltarregistrerade innehav tecknar nya aktier genom respektive forvaltare.




VIKTIG INFORMATION

Detta prospekt har upprattats i samband med nyemissionen ("féretrédesrattsemissionen”) om hogst 49 598 736 aktier (de "nya
aktierna”) med foretradesratt for befintliga aktiedgare i Alpcot Agro AB (publ) (“Bolaget” eller "Alpcot Agro”). Bolaget har upprattat
dels detta prospekt pa svenska, dels en engelsk 6versattning harav.

Den svenska sprakversionen av detta prospekt har godkants av och registrerats av Finansinspektionen i enlighet med bestam-
melserna i 2 kap. 25-26 §§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument. Godkdnnande och registrering innebar inte att
Finansinspektionen garanterar att sakuppgifterna i prospektet ar riktiga eller fullstandiga.

Varken teckningsratterna (sasom definierade héri), de betalda tecknade aktierna (“BTA") eller de nya aktierna som omfattas av
féretradesrattsemissionen har registrerats och kommer inte att registreras i enlighet med United States Securities Act fran 1933
i dess gallande lydelse, ej heller i enlighet med nagon vardepapperslag i nagon delstat i USA och ej heller i enlighet med nagon
vérdepapperslag eller provinslag i Kanada och far ej, i avsaknad av registrering eller tillamplighet av nagot undantag fran krav pa
registrering, utbjudas till férsaljning eller teckning eller séljas eller vidaresaljas eller pa annat satt dverlatas i USA eller Kanada, direkt
eller indirekt, eller till medborgare eller personer med hemvist dar eller till eller pa uppdrag av eller till férman fér U.S. Persons,
sasom detta definieras i Regulation S i United States Securities Act 1933.

Foretradesrattsemissionen riktar sig ej heller i dvrigt till sadana personer vars deltagande férutsatter ytterligare prospekt, regist-
rerings- eller andra atgérder an som féljer av svensk ratt. Prospektet, anmalningssedlar, och andra till féretrédesrattsemissionen
hanférliga handlingar far darfér inte distribueras i, eller till Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika eller USA
eller nagot annat land dér distributionen eller foretradesrattsemissionen kraver atgérd enligt foregaende mening eller strider mot
lagar eller regler i sadant land. Vidare har Alpcot Agro inte vidtagit nagon atgard for att erbjuda de nya aktierna till allmanheten i
nagot annat land inom EES utom Sverige. Inom sadana medlemslénder, som har implementerat prospektdirektivet, far darfor dessa
inte erbjudas pa ett sadant satt att ett prospekt eller en sammanfattning dérav skulle behdva registreras. Anmélan om forvarv av nya
aktier indirekt eller direkt i strid med ovanstaende kan bli ogiltig.

Tvist rorande eller relaterad till foretrédesrattsemissionen, innehallet i detta prospekt eller dédrmed sammanhéangande rattsforhal-
landen ska avgdras exklusivt enligt svensk materiell lag och av svensk domstol varvid Stockholms tingsratt ska utgdra forsta instans.

Prospektet finns tillgéngligt pa Bolagets kontor och hemsida www.alpcotagro.se, pa Carnegie Investment Bank AB (publ):s
("Carnegie”) hemsida www.carnegie.se samt pa Finansinspektionens hemsida www.fi.se. Informationen pa Bolagets hemsida ar inte
inforlivad i detta prospekt och utgdr inte en del av detta prospekt. Ingen garanti, vare sig uttryckligen eller underférstadd, lamnas av
Carnegie avseende riktigheten eller fullstandigheten av den information som finns i detta prospekt och ingenting i detta prospekt
ska ses som en utfastelse eller garanti, oavsett om det avser forfluten tid eller framtiden, da Carnegie inte har gjort nagon obero-
ende verifiering av informationen.

Forutom nar det uttryckligen anges, har ingen information i Prospektet granskats eller reviderats av Bolagets revisorer.

Carnegie agerar uteslutande for Bolagets rékning och ingen annans rékning i samband med féretradesrattsemissionen. Carnegie
kommer inte att betrakta nagon annan person (oavsett om personen ifraga & mottagare av detta prospekt eller ej) som sin kund i
forhallande till féretradesréttsemissionen och kommer inte att ansvara i férhallande till nagon annan an Bolaget for tillhandahallande
av det skydd som bereds till Carnegies kunder eller f6r rad i samband med féretradesréttsemissionen eller nagon transaktion eller
uppgorelse som det refereras till i detta prospekt.

Vissa siffror i detta prospekt har avrundats. Detta medfor att vissa tabeller till synes inte summerar korrekt.

FRAMTIDSINRIKTADE UTTALANDEN, MARKNADSINFORMATION, M.M.

Detta prospekt innehaller olika framtidsinriktade uttalanden som aterspeglar Alpcot Agros aktuella syn pa framtida handelser samt
finansiell och operativ utveckling. Varje uttalande som inte uteslutande &r historiska fakta utgér sadan information. Vidare kan fram-
atblickande uttalanden identifieras genom att termer sasom, men ej begransat till, “kan”, "kommer”, “férvantas”, “tror”, "antar”,
"planerar”, "avser”, "vill”, "uppskattar”, "beraknar”, "siktar”, "férutser”, “soker skulle kunna” och "bor” eller en nega-
tion av sadan ord eller andra variationer av sadana eller jamférbara ord.

Dessa framtidsinriktade uttalanden géller endast vid tidpunkten fér detta prospekt och Alpcot Agro gér ingen utfastelse om att
offentliggéra uppdateringar eller revideringar av framtidsinriktade uttalanden till foljd av ny information, framtida héandelser eller
dylikt. Aven om Alpcot Agro anser att férvantningarna som beskrivs i sddana framtidsinriktade uttalanden ar rimliga, finns det ingen
garanti for att dessa framtidsinriktade uttalanden kommer att forverkligas eller visa sig vara korrekta och foljaktligen bor presumtiva
investerare inte lagga otillborlig vikt vid dessa framtidsinriktade uttalanden.

| avsnittet Riskfaktorer finns en beskrivning, dock inte fullstandig, av faktorer som kan medféra att faktiska resultat eller prestatio-
ner skiljer sig avsevart fran framtidsinriktade uttalanden. Prospektet innehaller historisk marknadsinformation och branschprognoser,
daribland information avseende storleken pa marknader dar Alpcot Agro ar verksamt. Viss information har inhdmtats fran flera olika
utomstaende kallor och Alpcot Agro har strévat efter att terge sddan information korrekt i detta prospekt. Aven om Bolaget anser
dessa kéllor vara tillforlitliga har ingen oberoende verifiering gjorts, varfor riktigheten eller fullstandigheten i informationen ej kan
garanteras. Marknadsstatistik ar ocksa till sin natur forenad med osakerhet och reflekterar inte nédvandigtvis faktiska marknadsfor-
hallanden. Vardet av jamforelser av statistik for olika marknader ar begrénsat av flera skél, bland annat genom att marknaderna defi-
nieras olika samt att informationen kan ha insamlats genom anvandande av olika metoder och med olika antaganden. Viss statistik i
detta prospekt har sammanstillts av Alpcot Agro varigenom en mangd antaganden gjorts av Bolaget. Aven om Alpcot Agro anser
att sammanstéliningsmetod och antaganden &r rimliga har dessa endast i begransad omfattning kunnat bekraftas av eller verifieras
av oberoende kéllor. Mot bakgrund hérav uppmarksammas |dsaren av detta prospekt sarskilt pa att marknadsstatistik som presente-
ras i detta prospekt ar forenad med osdkerhet och att ingen garanti kan ges for dess riktighet. Savitt Alpcot Agro kanner till och kan
forsékra genom jamférelse med annan information som offentliggjorts av de tredje parter varifran informationen hamtats, har dock
inga uppgifter utelédmnats pa ett satt som skulle gora den atergivna informationen felaktig eller missvisande.
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VILLKOREN FOR FORETRADESRATTSEMISSIONEN

| SAMMANDRAG

Foretradesratt

Varje aktie i Alpcot Agro berattigar till teckning av en
(1) ny aktie i Alpcot Agro fér 6,50 kronor per aktie.

Teckningsréatter

For varje aktie erhalls en (1) teckningsratt. En (1) teck-
ningsréatt beréattigar till teckning av en (1) ny aktie i
Alpcot Agro.

Avstamningsdag
24 mars 2011

Handel med teckningsratter
30 mars 2011 - 12 april 2011

Teckningstid
30 mars 2011 =15 april 2011

Teckning och betalning
Teckning med stéd av teckningsratter sker genom

kontant betalning under teckningstiden.

ISIN fér teckningsratter i Alpcot Agro
SE0003883834

ISIN fér BTA 1 i Alpcot Agro
SE0003883842

ISIN for aktie i Alpcot Agro
SE0001913112

Kortnamn fér aktien pd NASDAQ OMX First North
ALPA

DOKUMENT SOM INFORLIVAS GENOM

HANVISNING

1. Alpcot Agros omarbetade reviderade finansiella
rapporter for 2007 och 2008, inklusive revisorns
rapport

2. Alpcot Agros reviderade arsredovisning fér 2009,
inklusive revisionsberattelse

FINANSIELL KALENDER
Arsredovisning 2010
Arsstamma

27 april 2011
18 maj 2011
Delarsrapport januari —juni 2011 31 augusti 2011
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Sammanfattning

Denna sammanfattning gér inte anspréak pa att vara fullstindig utan skall ses som en introduktion till prospektet.
Varje beslut att investera i Bolaget som baserar sig pa detta prospekt skall grunda sig pa en bedémning av inne-
héllet i prospektet i dess helhet. Investerare som vacker talan vid domstol med anledning av uppgifterna i detta
prospekt kan bli tvungna att svara fér kostnaderna fér Sversattning av prospektet. En person far géras ansvarig for
uppgifter som ingér i eller saknas i sammanfattningen endast om sammanfattningen ér vilseledande, felaktig eller
oférenlig i férhallande till de andra delarna av prospektet.

NYEMISSIONEN | KORTHET

| syfte att starka Bolagets finansiella stéllning och
svaga likviditet, beslutade styrelsen den 15 februari
2011, under forutsattning av bolagsstdmmans godkan-
nande att 6ka Bolagets aktiekapital genom en nyemis-
sion med foretrédesratt for Bolagets aktiedgare. Den
18 mars 2011 godkénde den extra bolagsstdmman sty-
relsens beslut om nyemission. Emissionslikviden avses
att anvandas till att aterbetala konvertibelt skuldebrey,
utdka vaxtodlingen i Ryssland, ytterligare expandera
verksamheten i Ukraina och expandera mjélkproduk-
tionsverksamheten. Hogsta prioritet &r att aterbetala
det konvertibla skuldebrevet. Nasta prioritet ar att
utdka vaxtodlingen i Ryssland.

Emissionsbeslutet innebar att de som pa avstam-
ningsdagen den 24 mars 2011 &r registrerade aktie-
dgare i Alpcot Agro far teckna en (1) aktie for varje
befintlig aktie i Bolaget. For det fall inte samtliga
aktier tecknats med stéd av teckningsrétter ska styrel-
sen bestdmma att tilldelning av aktier tecknade utan
stdd av teckningsréatter ska &ga rum inom ramen for
nyemissionens hégsta belopp, varvid styrelsen ska
tilldela aktier i forsta hand till dem som tecknat aktier
med stdd av teckningsrétter, oavsett om tecknaren var

TIDPLAN

aktiedgare pa avstamningsdagen eller inte, och, vid
Sverteckning, i forhallande till det antal teckningsrat-
ter som utnyttjas for teckning av aktier och, i den man
detta inte kan ske, genom lottning, och i andra hand
till andra som anmalt sig fér teckning utan stéd av
teckningsratter och, for det fall dess inte kan erhalla
full tilldelning, i férhallande till det antal aktier som var
och en anmalt for teckning och, i den man detta inte
kan ske, genom lottning. Vid full teckning av nyemis-
sionen kommer Bolagets aktiekapital att 6ka med
hogst 247 993 680 kronor genom nyemission av hégst
49 598 736 aktier. Teckningskursen har faststéllts till
6,50 kronor per aktie, vilket innebér att nyemissionen,
om den fulltecknas, sammanlagt tillfér Alpcot Agro
cirka 322,4 miljoner kronor fére emissionskostnader.

Teckning av aktier med féretradesrétt ska ske
genom samtidig kontant betalning under perioden
fran och med 30 mars 2011 till och med 15 april 2011.
Anmalan om teckning utan féretrédesréatt ska ske
senast den 15 april 2011.

Aktiedgare motsvarande cirka 20 procent av utesta-
ende aktier i Alpcot Agro har atagit sig att teckna sina
respektive andelar i nyemissionen.”

Teckningsperiod
(samtidig kontant betalning)

'

24 mars 30 mars

Avstamningsdag for deltagande
i foretradesrattsemissionen. T

v

12 april 15 april 21 april

>

T Offentliggérande

De som pa avstamningsdagen ar
registrerade som aktiedgare

i Alpcot Agro ager foretradesratt

att for varje befintlig aktie teckna

en (1) ny aktie fér 6,50 kronor per aktie.

Handel med teckningsratter

av utfall i foretrades-
rattsemissionen

1) Teckningsférbindelserna ar inte sakerstallda. Se vidare avsnittet Riskfaktorer — Teckningsataganden avseende féretrédesrattsemissionen &r inte sékerstallda.
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Sammanfattning

ALPCOT AGRO | KORTHET

Alpcot Agro grundades 2006 av Alpcot Capital
Management Limited. Alpcot Agro verkar i svartjords-
béltet i Ryssland och Ukraina dér klimatforhallandena
ar gynnsamma for att bedriva jordbruk. Bolagets
afférsidé ar att generera en attraktiv avkastning pa
investerat kapital genom optimal anvandning av
Bolagets jordbruksmark fér spannmals- och mjélkpro-
duktion samt andra likartade verksamheter i Ryssland
och &vriga OSS-stater.

Alpcot Agros verksamhet bestar av spannmalspro-
duktion i Ryssland och Ukraina. Verksamheten omfat-
tar i Ryssland dven mjélkproduktion. Den 31 december
2010 hade Bolaget 204 500 hektar jordbruksmark
under kontroll i Ryssland och Ukraina varav 188 700
hektar i Ryssland och 15 800 hektar i Ukraina. Alpcot
Agro anvander en integrerad affarsmodell som omfat-
tar markférvary, modernisering och anvandning av nya
jordbruksmetoder i storskaligt jordbruk, spannmals-
lagring och forsaljning.

I Ryssland haller Bolaget pa att etablera fyra sa
kallade megakluster dar vart och ett bestar av, eller
har som malséttning att besta av, atminstone 30 000
hektar jordbruksmark med tillhérande infrastruktur
for maskinunderhall, logistik och lagring samt en stor
mjolkgard. Bolaget kan da utnyttja synergieffekterna
mellan spannmals- och mjélkproduktion. Dessa
megakluster ar Lipetsk, Ertil/Mordova (i Voronezh och
Tambov), Kursk och Kaliningrad. Dérutéver finns planer
pa att utveckla Vorobievka i Voronezh till ett center
for kott- och mjélkproduktion. Jordbruksmark som
inte tillhér ndgot megakluster kommer att utvarderas
och antingen avyttras, utarrenderas, behallas i tréda
eller kortsiktigt anvandas for vaxtodling. Foretaget
ar verksamt i fyra regioner i Ukraina: lvano-Frankivsk,
Lviv, Poltava och Volyn. Alpcot Agro har fokuserat sin
verksamhet i Ukraina till tva jordbruksregioner, vastra
Ukraina och Poltava, dér forutsattningarna for jordbruk
ar utmarkta.

Under 2010 hostsadde Alpcot Agro 46 100 hektar
i Ryssland varav 5 100 hektar ligger i omraden utan-
fér megaklustren. Bolaget planerar att varsa upp till
40 000 hektar under 2011. | Ukraina hostsadde Bolaget
6400 hektar under 2010 och 2011 planeras varsadd av
8 200 hektar.

MARKNADSOVERSIKT | KORTHET
Marknadstrender och drivkrafter

Enligt USA:s jordbruksdepartement ("USDA") &r de
viktigaste globala drivkrafterna for jordbrukssektorn
befolkningstillvéxt och ekonomisk utveckling i varlden.
Av varldens storre spannmalsproducerande lander
beddms Ryssland, Ukraina och Kazakstan ha den
storsta potentialen att kraftigt dka veteproduktionen
och exporten. Spannmal klassificeras vanligen enligt
foljande: (i) vete, ett viktigt konsumtionslivsmedel som
bland annat anvands fér produktion av bréd och alko-
hol samt (i) grovt spannmal, till exempel korn, havre,
rag, majs, durra och hirs.

Marknaden fér spannmal, oljevéxter och
sockerbetor

Under 2009/2010 uppgick den globala produktionen
av spannmal till 1 790 miljoner ton, varav 683 miljoner
ton utgjorde vete och 1 107 miljoner ton grovt spann-
mal. Den globala oljevaxtproduktionen uppgick till 441
miljoner ton 2009/2010. 2009/2010 uppgick socker-
betsproduktionen till 216 miljoner ton och sockerrérs-
produktionen till 1 758 miljoner ton.

Forutom de mer langsiktiga globala drivkrafterna
beskrivna ovan, paverkas spannmals- och oljevéxt-
marknaderna pa kort sikt dven av faktorer som
extrema vaderforhallanden och aktuella lagemivaer.
Prissvéangningar kan ocksa bero pa oférutsedda geo-
politiska och makroekonomiska handelser samt pa
jordbrukssubventioner som inférs fér att stédja den
inhemska produktionen.

Spannmalsproduktionen i Ryssland férvéntas uppga
till cirka 60 miljoner ton 2010/2011 jamfort med 97
miljoner ton 2009/2010. Huvudskalet till nedgangen
i spannmalsskorden &r torkan som drabbade manga
regioner. Foér nérvarande rader exportférbud av spann-
mal i Ryssland.

De inhemska priserna pa spannmal féljer varlds-
marknadspriserna. Under ar med god tillgang i
Ryssland brukar priserna i olika regioner motsvara
exportpriserna minus transportkostnader till export-
hamnarna. Sédsongsberoende minimipriser pa spann-
mal brukar férekomma under skérdesdsongen eller
kort darefter, medan maxpriserna for sdsongen vanligt-
vis frekommer i slutet av kalenderarets forsta kvartal.
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Sammanfattning

Ukrainas totala areal ar 60,3 miljoner hektar, varav
cirka 69 procent anvands fér jordbrukséndamal, och
78 procent av jordbruksmarken ar akermark. Ukraina
har ett kontinentalt klimat vilket skapar goda férutsatt-
ningar for flera olika grédor.

Ukrainas spannmalsmarknad &r kopplad till varlds-
marknadspriserna och féljer vanligtvis samma pris-
utveckling, vilken paminner om den ryska inhemska
spannmalsmarknaden. | oktober 2010 inférde Ukrainas
regering kvoter f6r spannmalsexporten efter den
svara torkan sommaren 2010. Exporten begransa-

Koncernens resultatrdkning i sammandrag

des till tva miljoner ton majs, 500 000 ton vete och
500 000 ton korn. Ukrainas kvoter foljer Rysslands
exportrestriktioner.

Marknaden f6r mejeriproduktion

Ryssland &r varldens ledande nettoimportér av

mjolkrelaterade produkter. Tidigare har USA:s mjolk-

pris varit hdgre &n det ryska, men under 2009 passe-

rade det ryska mjolkpriset om USA:s. Okad konsum-

tion av mjélk och mjolkrelaterade produkter var de

viktigaste orsakerna till den ryska mjélkprisékningen.

7 sep 2006

Miljoner kronor - 31 dec 2007 2008 2009 2010"
Summa omsattning och marknadsvéardering 30,1 134,9 183,6 240,8
Rorelseresultat -27.1 -111,3 -189,2 -161,2
Periodens resultat -18.8 -96,1 -174,1 -201,8
Koncernens balansrékning i sammandrag

31 dec 31dec 31dec 31dec
Miljoner kronor 2007 2008 2009 2010"
TILLGANGAR
Anléggningstillgangar 223,5 800,1 812,9 894,6
Tillgangar som innehas fér férsaljning - 1,7 7.3 6,4
Omsattningstillgangar 634,3 534,8 344,4 352,1
SUMMA TILLGANGAR 857.8 1336,6 1164,5 12531
SKULDER OCH EGET KAPITAL
Eget kapital 810,2 1207,2 9411 9271
Langfristiga skulder 12,7 55,5 96,1 67,7
Kortfristiga skulder 34,8 73,9 127,3 258,4
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 857,8 1336,6 1164,5 12531
Koncernens kassaflédesanalys i sammandrag

7 sep 2006

Miljoner kronor - 31 dec 2007 2008 2009 2010"
Nettokassafléde fran [6pande verksamhet -55,1 -274,6 -84,4 -96,6
Nettokassafléde fran investeringsverksamhet -222,1 -675,6 -74,6 -69,0
Nettokassafléde fran finansieringsverksamheten 462,5 867,7 87,8 203,5
Arets kassafléde 185,3 -82,5 71,2 37,8

1) Oversiktligt granskat av Bolagets revisor.
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Sammanfattning

Rérelsekapitaluttalande

Bolaget har inte tillrackligt med rérelsekapital for att
tacka sina behov under de kommande tolv manaderna
fran och med dagen for detta prospekt. Underskottet
ar omedelbart da det konvertibla skuldebrevet, vilket
uppgar till cirka 72 miljoner kronor inklusive upplupen
rénta forfaller inom kort, och rérelsekapitalbehovet om
cirka 80 miljoner kronor fér den planerade varsadden
och skérden maste finansieras.

Emissionslikviden fran den féreliggande foretrades-
rattsemissionen kommer i frsta hand att anvandas for
att aterbetala det konvertibla skuldebrevet och técka
rorelsekapitalbehovet for den planerade varsadden
samt langsiktigt utveckla vaxtodlingen i Ryssland.

Rérelsekapitalbehovet fér varsadden i Ryssland kan
delvis komma att finansieras med kortfristiga krediter
fran lokala ryska banker. Per 31 december 2010 hade
Bolaget utnyttjat 151,3 miljoner kronor av sina kredit-
faciliteter om 159,4 miljoner kronor.

Om féreliggande féretradesrattsemission inte full-
foljs, eller om Bolaget inte far in tillrackligt med kapital
for att tacka rorelsekapitalunderskottet, antingen
genom nyemissionen eller genom extern lanefinan-
siering, kommer Bolaget att befinna sig i ett lage
dar antingen omfattningen av verksamheten maste
dras ner eller tillgdngar maste avyttras for att tacka
underskottet.

Aktiedgare motsvarande cirka 20 procent av utesta-
ende aktier i Alpcot Agro har atagit sig att teckna sina
respektive andelar i féretradesrattsemissionen, vilket
motsvarar cirka 64,5 miljoner kronor.

Det ar Alpcot Agros beddmning att Bolaget, efter
genomférd fulltecknad féretrddesrattsemission,
kommer att ha tillréckligt med rérelsekapital for att
finansiera nuvarande jordbruksverksamhet samt moj-
liggdra for Bolaget att utdka vaxtodlingen i Ryssland,
ytterligare expandera verksamheten i Ukraina samt
expandera mjélkproduktionsverksamheten.

RISKFAKTORER

En investering i Bolaget medfor ett antal risker som
potentiella investerare noggrant bor dvervaga.
Nedan féljer en sammanfattning av dessa riskfaktorer.
Riskfaktorerna finns mer utférligt beskrivna i avsnittet
Riskfaktorer.

Det foreligger risker relaterade till Alpcot Agros
verksamhet sasom att Alpcot Agros verksamhet &r
ny. Det féreligger dven risker relaterade till Bolagets
férmaga att erhalla &ganderatt till mark, férmaga att
utveckla marken samt relaterade till att driften kan
pabdrjas innan dganderatten till marken fullstandigt
registrerats. Vidare paverkas Bolaget av risker rela-
terade till priset pa jordbruksvaror och infektions-
sjukdomar hos boskap och andra djursjukdomar. Det
foreligger vidare risker relaterade till motparter, frvérv
och avyttringar, obefintlig eller begréansad tillgang
till frén av god kvalitet, ogynnsamma eller oférutség-
bara vaderforhallanden, bidrag, tillgang till lager och
kopare, beroende av laga arbetskraftskostnader samt
anstallda. Harutéver kan Bolaget komma att paverkas
av finansiella risker sasom risker relaterade till likviditet,
att Bolagets investeringar kanske inte gar att realisera
samt behov av ytterligare kapital. Framtida emissioner
av aktier kan spada ut innehavet for befintliga aktie-
dgare och vasentligen paverka marknadspriset pa de
nya aktierna. Vidare foreligger risker férenade med
miljdansvar och kostnader, begrénsat férsakrings-
skydd, konkurrens, beskattning, valuta och valuta-
vaxling samt redovisning, finansiell rapportering och
internkontroll.

Harutover foreligger risker relaterade till Alpcot
Agros struktur sasom risker relaterade till Bolagets
legala struktur, Investeringsradgivaren och lokala
investeringsradgivare, férvaltningsavgiften, potentiella
intressekonflikter samt forvarvet av BBAH.

Vidare foreligger afférsrelaterade risker i Ryssland
och andra OSS stater sasom risker relaterade till inves-
teringar pa tillvéxtmarknader, bristen pa tillforlitliga
officiella uppgifter, politisk och legal miljo, brottslighet
och korruption, ny och oprévad lagstiftning, infrastruk-
tur, inflation, bolagsstyring och risken att Rysslands
intréde i varldshandelsorganisationen (WTO) blir for-
drojt eller uteblir samt att férhallandet mellan Ryssland
och EU férsdmras.

Harutover foreligger risker relaterade till Bolagets
aktie och nyemissionen sasom begransad likviditet i
handeln med Bolagets aktie och med Bolagets teck-
ningsratter samt att teckningsataganden avseende
foretradesrattsemissionen inte ar sékerstéllda.
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Sammanfattning

OVRIG INFORMATION

Styrelse, ledande befattningshavare,
investeringsradgivaren, revisorer och radgivare
Styrelsen

Styrelsen bestar av Joakim Ollén (ordférande), Sven
Dahlin, Catharina Lagerstam och Otto Ramel.

Ledande befattningshavare

Ledande befattningshavare ar Bjérn Lindstrom (verk-
stallande direktor), vilken eftertréds den 1 april 2011
av Jens Peter Aabyen, Vladimir Primak (vice verkstal-
lande direktér och verkstallande direktor for OOO
Agrokultura), Olga Burdova (finansdirektor) samt
Hannes Sjéblad (chef for investor relations och ansva-
rig fér compliance fragor).

Investeringsradgivaren

Seniora medarbetare hos Investeringsradgivaren som
ar dedikerade till Alpcot Agro &r Bjérn Lindstrém,
Katre Saard, Peter Geijerman, Alexey Mashchenkov
och Hannes Sjoblad.

Revisor

Bolagets revisor ar det auktoriserade revisionsbolaget
Ernst & Young AB med Per Hedstrém som huvudan-
svarig revisor.

Radgivare
Carnegie Investment Bank AB (publ)

Certified adviser
Remium AB
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Stérre aktiedgare och transaktioner med
nérstaende

For information avseende Alpcot Agros storre aktie-
dgare, se avsnittet Aktiekapital och dgarférhéllanden.
For information avseende transaktioner med nérsta-
ende parter, se avsnittet Legala fragor och komplet-
terande information.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER ATT BOKSLUTS-
KOMMUNIKEN FOR 2010 OFFENTLIGGJORTS
Ny verkstéllande direktor

Den 22 mars 2011 offentliggjorde Alpcot Agro att
Bolaget har rekryterat Jens Peter Aabyen som ny
verkstallande direktér. Jens Peter Aabyen kommer att
tilltréda den 1 april 2011, och vara baserad vid Alpcot
Agros huvudkontor i Moskva.

Forsaljning av gard i Voronezh

Den 23 mars 2011 ingick Alpcot Agro avtal varigenom
Bolaget saljer ett dotterbolag som kontrollerar 3 200
hektar mark och arrendeavtal for ytterligare 2 800
hektar mark i Voronezhregionen i Ryssland. Den
totala kopeskillingen uppgar till 13,3 miljoner kronor
(motsvarande cirka 60 miljoner RUB) och erlaggs
kontant. Som ett steg i arbetet med att strukturera
Alpcot Agros markinnehav till ett fatal stora och
koncentrerade kluster har ett bolag i Alpcot Agro
koncernen ingétt ett avtal avseende férsaljning av
OOO Agrokultura Kamenka, ett helagt dotterbolag

i Koncernen. For ytterligare information se avsnittet
Legala fragor och kompletterande information —
Vésentliga avtal i Ryssland.



Riskfaktorer

En investering i teckningsrétter, BTA eller nya aktier innebér ett risktagande. Nedan redogérs for ett antal risker
som kan fa betydelse f6r Bolagets verksamhet och framtida utveckling. Riskerna &r inte rangordnade efter sanno-
likhet, betydelse eller potentiell paverkan pa Bolagets verksamhet, resultat eller finansiella stallning. Beskrivningen
av riskfaktorer &r inte uttémmande utan innehaller endast exempel pa sadana riskfaktorer som en investerare bér
beakta tillsammans med évrig information i detta prospekt.

Féljaktligen skulle ytterligare riskfaktorer som f6r nérvarande inte &r kdnda eller som fér tillféllet inte anses vara
betydande ocksa kunna paverka Bolagets verksamhet, resultat eller finansiella stallning. Vérdet pa en investering i
Bolaget kan komma att paverkas vasentligt om nagon av de nedan angivna riskfaktorerna realiseras. De flesta ris-
kerna nedan avseende férhallandena i Ryssland géller dven f6r andra medlemsstater inom OSS. Investerare upp-
manas att géra sin egen bedémning av nedan angivna och andra potentiella riskfaktorers betydelse fér Bolagets
verksamhet och framtida utveckling.

Prospektet innehaller dven framtidsinriktade uttalanden som &r beroende av framtida héndelser, risker och
osékerheter. Bolagets faktiska resultat kan skilja sig avsevért fran de resultat som férutspas i de framtidsinriktade
uttalandena till f6ljd av manga olika faktorer, déribland men inte begrénsat till de risker som beskrivs nedan och pa

annan plats i detta prospekt. Se Framtidsinriktade uttalanden, Marknadsinformation, m.m. ovan.

RISKER RELATERADE TILL ALPCOT AGROS
VERKSAMHET

Alpcot Agros verksamhet &r ny

Alpcot Agro pabdrjade sin verksamhet under 2007 och
darfér har Bolaget en begransad informationshistorik,
som kan laggas till grund fér exempelvis en utvérd-
ering av Bolaget eller effektiviteten av Bolagets verk-
samhetsstrategi som helhet. En investering i Bolaget
ar darfor foremal for de risker och osakerheter som
forknippas med varje ny verksamhet, inklusive risken
att Bolaget inte uppnar sina investeringsmal och att
vérdet pa en investering kan minska vésentligt.

Aganderitt

Bolagets framgang &r i stor utstrackning beroende av
bolagsledningens férmaga att identifiera och férvarva
eller arrendera lampliga tillgangar och av de villkor pa
vilka sddana tillgangar kan férvérvas eller arrenderas
samt av att Bolaget lyckas registrera och erhalla full
dganderatt och/eller arrenderétt till marken. De juri-
diska och administrativa férfaranden som krévs for att
sakerstalla aganderatt till mark (inklusive agande- och
arrenderatter) utgor en lang och komplicerad process.
Under denna process kan Bolaget till stor del vara
beroende av kontrakterade representanter och goda
relationer med myndigheterna som kontrollerar den
administrativa processen. Lagéndringar kan vidare
komma att antas vilka kan begrénsa méjligheterna att
omvandla arrenderétt till aganderatt. Inga garantier
kan heller ges for att Bolaget i framtiden kommer
kunna férvérva eller arrendera lampliga jordbrukstill-
gangar, eller att inte politiska férandringar i Ryssland
eller Ukraina forhindrar arrende, innehav eller forvarv
av jordbrukstillgdngar av utlandskontrollerade bolag.
Bolaget kan dven misslyckas med att forhandla fram
eller slutfora ett forvary, eller ett arrende eller ga miste
om en tillgang pa grund av hégre bud fran annan

part. Likasa kan Bolaget misslyckas med att integrera
forvarvade verksamheter i enlighet med Bolagets
afférsstrategi.

Bolaget innehar ett antal arrenderétter och andra
rattigheter till mark och efterstravar, i Ryssland och
pa langre sikt dven i Ukraina, att omvandla dessa till
dganderatter. Inga garantier kan [dmnas for att Bolaget
kommer att lyckas omvandla sadana arrenderatter till
dganderatter. Om Bolagets dganderatt till mark blir
foremal for talan om oréttmatigt forvarv (till exempel
med anledning av brott mot registreringsforeskrif-
ter) och Bolaget inte lyckas bestrida denna, riskerar
Bolaget att forlora ratten till sddan mark (i vilken
Bolaget kan ha gjort vésentliga investeringar i syfte att
forsatta jordbruksmarken i gott skick eller borjat bruka
marken).

Det finns inte heller nagra garantier for att Bolaget
inte kommer férhindras att registrera forvarvad mark,
som forvarvats genom agenter eller pa annat satt,
eller att nuvarande marké&gare eller deras represen-
tanter inte kommer att aterkalla till Bolaget lamnade
fullmakter for att fullborda registreringsférfarandet.
Det bér vidare noteras att Bolaget ingar arrende och
forvarvsavtal med jordagare som vid avtalstidpunkten
inte har erhallit aganderatt till sin mark. Dessa avtal
arinte giltiga enligt rysk ratt och kan komma att vara
icke-verkstéllbara.

Erhallandet av dganderétten och arrenderétten
till mark och andra tillgangar i Ryssland och Ukraina
&r, som antytts ovan, oftast en lang och komplicerad
process. Bolagets avtal och andra formaliteter uppfyl-
ler inte alltid samtliga krav som stalls enligt tillamplig
lagstiftning, bland annat eftersom lagstiftningen ofta
ar foremal f6r &ndring och eftersom den kan vara
inkonsekvent, och giltigheten av saddana avtal och for-
maliteter kan darfér komma att ifragasattas.
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Riskfaktorer

Utveckling av mark

Bolagets strategi omfattar bland annat féradling av
jordbruksmark som idag ligger i trdda eller som inte
anvands optimalt och som darfér behdver utvecklas
ytterligare. Utvecklingen av sadan jordbruksmark kan
komma att férsenas eller omdjliggéras pa grund av
t.ex. uteblivna eller férsenade administrativa tillstand
eller begransad eller ingen tillgang till maskiner eller
personal, vilket kan medféra en negativ effekt pa
Bolagets verksamhet, resultat och finansiella stallning.

Driften pabdrjas innan dganderétten till

marken registrerats

Eftersom produktionscykeln ar helt beroende av ars-
tidernas vaxlingar ar det mycket viktigt att pabérja
den aktiva driften av marken pa varen, aven pa mark
dar registreringen av dganderéatten pagar, sarskilt for
att folja upp vintersadden samt for att pl6ja och sa
marken. Om registrering av dganderatt till viss mark av
nagon anledning skulle avbrytas skulle Bolaget med
storsta sannolikhet forlora de rérelsekapitalresurser
som investerats i sadan verksamhet.

Pris pa jordbruksvaror

Priset pa jordbruksvaror har historiskt varit foremal for
stora fluktrationer och paverkas av en méngd oférut-
sagbara faktorer utanfér Bolagets kontroll, déribland
vadret, statliga (saval ryska, ukrainska som utléndska)
jordbruksprogram och jordbrukspolitik, férandrad
global efterfragan till foljd av befolkningstillvéxt och
hogre levnadsstandard samt global produktion av lik-
nande och konkurrerande grédor. Spannmalspriserna
och mjélkproduktpriserna ar en huvudfaktor for jord-
brukets inkomstniva och paverkar jordbrukares beslut
om t.ex. hur stor areal som skall besas och vilka grédor
som skall odlas. Bolaget har som pristagare pa mark-
naden mycket liten méjlighet att paverka priset pa
jordbruksvaror.

Infektionssjukdomar hos boskap och

andra djursjukdomar

Boskap, séasom kor, ar kansliga for virusinfektioner och
andra infektionssjukdomar, bland annat mul- och klév-
sjukan. Trots att Bolaget anser att Bolagets mjolkpro-
duktion uppfyller hogt stallda krav pa hygien, i syfte att
minimera risken for spridning av infektionssjukdomar,
kan inga garantier [dmnas for att Koncernens boskap
inte kan bli smittad fran kallor utanfér Koncernens kon-
troll. En allvarlig epidemi av infektionssjukdomar bland
boskap kan medféra kostnader eller forluster, inklusive
renomméforlust, vilket skulle kunna medféra en nega-
tiv verkan pa Bolaget.
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Motparter

Motpartsrisk avser risken att Bolagets motparter inte
fullgor sina dtaganden gentemot Bolaget. Bolagets
och motpartens intressen kan ga isar, vilket i sin tur kan
inverka negativt pa Bolagets verksamhet. Dessutom
kan aktiedgare och motparter vidta atgarder som
strider mot Bolagets 6vergripande strategi. Bolaget
kan, i vissa situationer, hallas skadestandsskyldigt for
atgérder vidtagna av utomstaende parter eller poten-
tiella medinvesterare vilket skulle kunna ha en negativ
inverkan pa Bolaget.

Férvarv och avyttringar

Markforvary (saval direkt som indirekt) ar en del av
Bolagets ordinarie verksamhet. Samtliga férvarv och
avyttringar ar férenade med risker och osékerhet.

I allménhet kan Bolaget inte rdkna med att minska ris-
ken i samband med forvarv genom garantier fran sal-
jarna. Aven om Bolaget anser att det har en gynnsam
position for att forhandla fram férmanliga villkor och
gora en rimlig bedémning av utvecklingsmajligheter
och risker, finns det ingen garanti for att oférutsedda
problem, oredovisade forpliktelser eller oférutsedda
handelser inte uppkommer avseende férvarvad mark.
Forvarv ar férenade med manga risker i samband med
beddmning av markens vérde, potential, svagheter
och produktivitet samt eventuella férbattringar som
kravs for att 6ka vérdet pa Bolagets verksamhet. Om
sadana risker realiseras kan det ha en negativ inverkan
pa Bolaget.

Obefintlig eller begréansad tillgang till fron

av god kvalitet

Frén av god kvalitet ar en forutséttning for att erhalla
en god skord. | Ryssland finns det ett underskott av
frén av god kvalitet pa grund av att (i) en stor del av
de ryska leverantorerna av fron har haft finansiella
svarigheter, (i) den globala minskningen av jordbruks-
sektorn under sent 1990-tal och tidigt 2000-tal, samt
(iii) utlandska leverantérer ar obenégna att leverera
frén till Ryssland pa grund av bristen pa efterlevnad
avimmateriella rattigheter. Pa grund av detta ar det
inte sékert att Bolaget kommer att ha en kontinuerlig
tillgang till kvalitativa fron i tillrackliga mangder for att
kunna bedriva sin verksamhet pa optimalt vis.

Ogynnsamma eller oférutsédgbara
vaderférhallanden

Ogynnsamma vaderforhallanden (sasom torka eller
kraftig nederbérd) och oférutsedda klimatforand-
ringar kan paverka jordbruksproduktionen negativt.
Vidare kan den korta vaxtperioden tvinga Bolaget att
intensifiera sin verksamhet i regionen och ett misstag i
verksamheten i dessa regioner kan ha storre paverkan



Riskfaktorer

pa Bolaget &n i regioner med en ldngre vaxtperiod.

Den korta vaxtperioden kréver ocksa mer utrustning
per hektar i forhallande till omraden med en langre

véxtperiod.

Bidrag

Idag beviljar ryska myndigheter atskilliga bidrag till
jordbrukssektorn. For att kvalificera sig for sadana
bidrag maste Bolaget uppfylla vissa krav. Det finns
inga garantier for att Bolaget i framtiden kommer att
uppfylla alla de krav som det uppfyller idag. Det finns
heller inga garantier foér att den ryska staten kommer
att fortsatta med sitt program fér understdd av den
ryska jordbrukssektorn. Saledes finns det heller ingen
garanti for att Bolaget kommer att fortsatta att erhalla
bidrag pa dagens nivaer, om ens nagra, vilket kan
medféra en negativ inverkan pa Bolagets verksamhet,
resultat och finansiella stéllning.

Registreringskrav fér viss verksamhet

Vissa delar av Bolagets verksamhet, forséljning av
boskap och verksamhet som klassificeras som farlig,
kréver registrering av hos vissa ryska myndigheter.
Om Bolaget av nagon anledning inte skulle fullgéra
sina registreringsskyldigheter skulle sadana boskaps-
forsaljningsavtal kunna forklaras ogiltiga respektive
skulle vissa av Koncernens féretradare kunna adra sig
ansvar, vilket skulle kunna inverka menligt pa Bolagets
verksamhet.

Tillgang till lager och képare

Bolaget ar verksamt i en miljé dar det inte finns nagra
garantier for att det finns tillforlitlig lagringskapacitet i
néarheten av dess verksamhet. Det finns dessutom inga
garantier for att Bolaget kommer att hitta lampliga
kdpare av sina produkter. Brist pa lagringsméjligheter/
kdpare kan ha en negativ inverkan pé Bolagets affarer,
resultatet och finansiella position.

Beroende av laga arbetskraftskostnader

Bortsett fran kostnader for tjansteméan och specialister
har [6nekostnaderna i Ryssland och Ukraina historiskt
sett varit avsevart lagre an I6nekostnaderna for per-
sonal med motsvarande kunskaper i ndgra av de mer
utvecklade marknadsekonomierna i Nordamerika och
Vésteuropa. Om I&nekostnaderna och relaterade kost-
nader skulle 6ka i Ryssland och Ukraina kan Bolagets
[6nsamhet komma att minska. Bolaget kan behéva
Oka ersattningsnivan for de anstallda i snabbare takt
an tidigare for att dven fortsattningsvis vara konkur-
renskraftigt pa den ryska och ukrainska arbetsmarkna-
den. Om Bolaget inte kan fortsatta 6ka personalens
effektivitet och produktivitet kan 16nedkningarna fa en
negativ paverkan pa dess prestation, [dnsamhet och
finansiella stéllning.

Anstéllda

En viktig forutsattning for framgang fér Bolagets verk-
samhet ar formagan hos Bolaget, dess dotterbolag
och Investeringsradgivaren att rekrytera och behalla
kvalificerade anstéllda, inte minst med tanke pa den
okande konkurrensen i branschen. Eftersom Bolagets
verksamhet &r ny saknas historiska uppgifter om per-
sonalomsattning. Om Bolaget, dess dotterbolag eller
Investeringsradgivaren kommer att uppleva problem
med att rekrytera eller behalla kvalificerade anstallda
och/eller personalomséattningen visar sig bli hog kan
detta komma att ha en negativ inverkan pa Alpcot
Agros verksamhet. Vidare &r det inte sakert att alla vill-
kor i anstéllningsavtal &r verkstéllbara i Ryssland, vilket
skulle kunna innebéara att Bolaget inte har tillréckligt
skydd vid upphévande av nyckelanstélldas avtal.

Likviditet
Bolagets resultat och kassafléden kan komma att
variera beroende pa flera orsaker sasom kostnads-
nivaerna, fluktuationer och tidpunkter fér redovisning
av realiserade och orealiserade vinster och forluster,
eventuella meningsskiljaktigheter med skattemyndig-
heter, graden av konkurrens pa Bolagets marknader,
den ekonomiska utvecklingen i stort, rdntor och expo-
nering for valutafluktuationer. Det finns ingen garanti
for att den makroekonomiska uppgangen i Ryssland
och Ukraina fortsatter och om ekonomin drabbas
av en recession kommer det att medféra negativa
konsekvenser for I16nsamheten i och kassaflédet fran
jordbrukssektorn. | ett sadant ldge kan rérelseresultat,
finansiell stallning och vardet pa Bolagets verksamhet
férsdmras och Bolaget kan fa problem att fullgéra sina
betalningsskyldigheter.

Dartill kan Bolagets likviditet paverkas av den
omsténdigheten att ryska och ukrainska bolag kan
sta infor betydande likviditetsproblem pa grund
av begrénsad tillgang pa inhemska besparingar, fa
utlandska finansieringskallor, hoga skatter, begrénsad
utlaning fran banksektorn till jordbrukssektorn och
andra faktorer. Under vissa tidsperioder har manga
ryska bolag inte kunnat betala for varor och tjansteri
tid och har haft stora federala och lokala skatteskul-
der som forfallit till betalning samt obetalda [6ner
till anstéllda. Flera ryska bolag har som utvég aven,
under vissa perioder, borjat betala av sina skulder, eller
acceptera avrakning av kundreskontran, genom bytes-
arrangemang eller betalning med skuldebrev. Dessa
problem férstarktes av de ryska bankkriserna 1998 och
2008 som ytterligare forsdmrade banksektorns for-
maga att agera som en stabil likviditetskalla for ryska
bolag.
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Bolagets investeringar kanske inte gar att realisera
Bolagets investeringar kraver, till {6ljd av sin karaktar,
langsiktiga kapitalinsatser. Investeringarna kommer
ocksa i manga fall att paverkas av juridiska och andra
restriktioner avseende Overlatelse eller inte vara likvida
pa annat satt. Vidare har den extrema torkan i vissa
regioner i Ryssland och Ukraina under 2010 férsvarat
forséljningen av investeringar. Av denna anledning kan
det bli omgjligt f6r Bolaget att sélja eller pa annat satt
realisera vardet pa sina investeringar vid dnskad tid-
punkt eller dverhuvudtaget vilket skulle kunna paverka
Bolaget negativt.

Behov av ytterligare kapital

Bolaget kan behdva tillforsel av ytterligare kapital i
framtiden. Detta kan ske genom emission av aktier,
andra vérdepapper eller skuldférbindelser, annan
extern finansiering eller pa annat satt. Det finns ingen
garanti for att Bolaget far tillgang till finansiering eller
att sadan finansiering kan erhallas till férdelaktiga
villkor fér Bolaget eller utan vasentlig utspadning

for aktiedgarna. Om ytterligare finansiering inte kan
erhallas i ratt tid kan det resultera i att Bolaget tvingas
uppskjuta, dra ner pa eller upphéra med sin verksam-
het eller sélja tillgangar. Det kan inte garanteras att
en sadan tillgangsforséljning kan ske pa villkor som ar
gynnsamma for Bolaget.

Framtida emissioner av aktier

Bolaget kan i framtiden komma att besluta om emis-
sion av ytterligare aktier for att anskaffa kapital eller for
andra &ndamal. Alla sddana ytterligare erbjudanden
kan minska det proportionella &gandet och réstande-
len fér innehavare av befintliga aktier, samt vinst per
aktie och substansvarde per aktie i Bolaget, och en
eventuell emission i Bolaget kan fa en negativ effekt
pa aktiernas marknadspris.

Miljdansvar och kostnader

Ryska och ukrainska miljclagar dlagger markégare
skyldigheter att vidta atgarder for att terstélla mark
som férorenats. Inga garantier kan ges for att Bolagets
markbestand inte innefattar mark som innehaller
oupptackta féroreningar. Bolaget kan komma att bli
foremal for skadestandsansprak, domstolsprocesser
och administrativa processer avseende miljéansvar.

En ogynnsam utgang av dessa kan leda till civilratts-
ligt, forvaltningsréattsligt eller straffrattsligt ansvar for
Bolaget eller dess befattningshavare. Férandringar

av lagar och deras tillampning géllande milj6, halsa
och sékerhet kan medféra betydande kostnader och
skyldigheter och kan medféra att Bolagets fastigheter
(eller fastigheter som tidigare har agts eller drivits av
Bolaget) utsatts for stréngare granskning &n i dag. Det
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kan inte uteslutas att férorenad mark upptacks vilket
kan leda till vasentliga saneringskostnader fér Bolaget.
Bolaget kan ocksa hallas ansvarigt for féroreningar pa
andra platser &n de Bolaget innehar eller bedriver eller
har bedrivit verksamhet och till vilka féroreningar har
spridits. Salunda kan Bolagets innehav av och/eller
drift av verksamhet pa jordbruksmark medféra miljo-
risker och miljéansvar som skulle kunna ha en negativ
effekt pa Bolagets finansiella stéllning.

Begransat férsakringsskydd

Forsékringsbranschen ar annu inte vélutvecklad i
Ryssland och Ukraina och flera former av férsékrings-
skydd som &r vanligt férekommande i ekonomiskt mer
utvecklade lander finns annu inte tillgéngliga i Ryssland
och Ukraina pa likvardiga villkor, déribland férsakrings-
skydd mot produktionsavbrott inom jordbruksverksam-
het. Bolaget kommer endast att kunna ha ett begrénsat
forsakringsskydd mot vissa potentiella risker och for-
luster som kan paverka dess verksamhet och Bolaget
kan inte garantera att dess forsakringsskydd kommer
vara tillrackligt for att técka samtliga dess férluster och
forpliktelser som regelmassigt &r tackta i andra lander.
Aven om Bolaget har en tillricklig férsakring kan det
inte garanteras att Bolaget skulle erhalla nagon, eller
full, ersattning under denna férsékring. Bolaget kan
inte heller garantera att Bolagets befintliga férsékrings-
skydd kommer att vara tillgéngligt dven fortsattningsvis
for Bolaget pa kommersiellt gangbara villkor.

Konkurrens

Bolaget ar verksam pa marknader fér investeringsmaj-
ligheter som &r och i framtiden kan komma att bli n
mer konkurrensutsatta. Det finns alltsa ingen garanti
for att Bolaget inte méter hard konkurrens i framtiden.
Detta kan leda till vasentligt hdgre forvarvspriser, vilket
paverkar investeringens avkastning negativt. Det kan
dven leda till att Bolaget till f6ljd av konkurrensen inte
kan dra fordel av gynnsamma investeringsméjligheter.
Aven om det enligt Bolagets bedémning fér narva-
rande finns goda majligheter till férdelaktiga forvary
for Bolaget finns det ingen garanti for att sadana
forvarvsmojligheter kvarstar i framtiden eller att, om
sadan forvarvsmojlighet finns, Bolaget ar i en sadan
stéllning att det kan tillvarata dessa. Bolaget kan ocksa
komma att méta konkurrens fran saval storre interna-
tionella bolag som lokala bolag.

Vissa av dessa konkurrenter kan ha betydligt stérre
resurser vad géller kapital, personal, teknik och mark-
nadsféring &n Bolaget forvantas ha och kan darfor
vara i stand att erbjuda sina leverantérer och kunder
mer konkurrenskraftiga priser. Bolaget kan ockséa méta
konkurrens fran konkurrenter som anvander sig av otill-
borliga eller illegala affarsmetoder. Bolaget forvantar
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sig att konkurrensen pa den ryska marknaden saval
som pa den ukrainska marknaden kommer att oka fran
bade internationella och inhemska bolag. Vidare finns
det férre restriktioner kring anvdndandet av kemikalier
i Ryssland och Ukraina jamfort med andra lander, vilket
kan fa negativ paverkan pa Bolagets mdjlighet att
exportera sina produkter.

Beskattning

Rysk och ukrainsk skattelagstiftning och praxis har
ingen lang och stabil tradition som rattstillampningen
kan utga ifran. Lagstiftningen befinner sig ocksa i olika
stadier av 6versyn och revidering. Den nuvarande
tolkningen av lagar och praxis kan komma att féréand-
ras med retroaktiv verkan. Det finns saledes en risk

att Bolaget i framtiden kan paféras skattskyldighet i
Ryssland eller Ukraina som varken férvantas i nuldget
eller nér Bolagets investeringar genomférs eller
avyttras. Det finns ingen garanti for att Bolaget kom-
mer att kunna utnyttja de skatteavtal som Ryssland
och Ukraina foér narvarande har med andra lander.
Skattelagstiftningen i andra jurisdiktioner &ndras ocksa
ofta.

Aven om inga lagandringar gérs &r inte tolkningen
av skattelagstiftningarna alltid klar. Det finns inte
tillrécklig rattspraxis inom alla omraden for att ute-
sluta andra tolkningar an de tolkningar som gjorts
av Bolaget. Andra tolkningar angadende till exempel
rétten att gora skatteavdrag for mervardesskatt eller
forvaltningsavgifter kan ha en vasentligt negativ paver-
kan pa Bolagets vinst.

Det bor ocksa noteras att den finansiella strukturen
av verksamheten bygger pa antaganden betréffande
skattelagstiftningen. Av denna anledning kan en
andring av skattelagstiftningen eller det satt pa vilket
denna tillampas eller tolkas ha en negativ inverkan pa
vardet av Bolagets aktier. Det bor beaktas att reger-
ingarna i de lander i vilka Bolaget bedriver verksamhet
kan vara bendgna att genomféra andringar i tillamp-
lig skattelagstiftning for att tillgodogéra sig vad de
kan ténkas betrakta som dveravkastning i l6nsamma
verksamheter.

Om skattemyndigheterna anser att villkoren for
nagon transaktion eller avtal mellan nérstdende inte
ar marknadsmassiga kan skattemyndigheterna justera
bolagens beskattningsbara inkomster samt alégga
straffavgifter.

Den nya ukrainska skattelagstiftningen tradde i kraft
den 1januari 2011. | dagsldget finns det begransad
vagledning frdn myndigheter och ndgon praxis fran
domstolarna finns annu inte.

Rysk lagstiftning ar komplex, oséker och tillampas
ofta till nackdel fér den skattskyldige. Foretag kan bl
féremal for en storre skattebdrda an forvantat, vilket

kan paverka saval verksamheten, resultatet, den finan-
siella situationen och aktievardet.

Den ryska skattesituationen har historiskt varit
komplicerad pa grund av att olika myndigheter ger
motséagelsefulla klargéranden avseende skattelagstift-
ningen. | praktiken har ryska skattemyndigheter sin
egen tolkning av lagstiftningen. Tolkningen &r ofta till
nackdel for den skattskyldige, varfér den skattskyldige
iméanga fall maste vénda sig till domstol fér att férsvara
sin standpunkt. Det féreligger i manga fall olika tolk-
ningar av skattebestdmmelser bade inom och mellan
organ pa regeringsniva och organisationer pa natio-
nell, regional och kommunal niva. Skattedeklarationer
samt tulldeklarationer &r foremal for granskning av ett
flertal myndigheter som har ratt att pafora saval straff-
avgifter, ranteskulder som andra straff.

Nuvarande cypriotisk skattelagstiftning antogs 2003
och har inte sedan dess varit foremal for nagra vésent-
liga férandringar. Lagstiftningen ar mycket flexibel och
gynnsam for investerare. Den dverensstdmmer med
den EU-rattsliga regleringen och OECD:s rekommen-
dationer. Darutdver har Cypern ingatt ett antal skatte-
avtal med andra stater.

Det bor nédmnas att Alpcot Agros maéjligheter att
dra av ingdende moms kan begrénsas pa grund av
utlaning till det luxemburgska dotterbolaget.

Valuta och valutavéaxling

Vérdet pa Bolagets tillgangar och intékter, matta i
svenska kronor, kan paverkas av valutakurssvangningar
och eventuella ryska och ukrainska valutabestammel-
ser. Den ryska centralbanken har forsokt stabilisera
rubeln genom atgarder pa den dppna marknaden och
andra atgarder. Det finns inga garantier for att sddana
atgérder kommer att vidtas i framtiden och att dessa,
om de vidtas, leder till forvantat resultat. Aven om
rubeln och hryvnja &r konvertibla idag finns det ingen
garanti for att valutamarknaden ar likvid eller effektiv i
framtiden. Andrade regelverk fér valutamarknaderna
kan fa en ogynnsam effekt pa Bolagets verksamhet.
Den storsta delen av Bolagets intakter ar dominerad i
ryska rubel. Foljaktligen kan Bolagets resultat paverkas
negativt av en sjunkande rubelkurs i férhallande till
den svenska kronan.

Redovisning, finansiell rapportering och
internkontroll

Den befintliga redovisningen och finansiella rappor-
teringen i Bolagets ryska och ukrainska dotterféretag
och verksamheter héller pa att omvandlas fran att i
huvudsak ha varit en rapportering till fiskala myndig-
heter till att omfatta redovisning och rapportering som
uppfyller internationella redovisningsstandarder. Aven
om den lokala redovisningen och finansiella rapporte-
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ringen utvecklas kan redovisningen och den finansiella
rapporteringen fortfarande inte alltid vara helt trans-
parent. Ryska och ukrainska redovisningsstandarder
skiljer sig fortfarande pa flera satt fran internationella
redovisningsstandarder, vilket i sig medfér en risk f6r
felaktigheter vid informationsutbyte och éverséttning.

RISKER RELATERADE TILL ALPCOT AGROS
STRUKTUR

Bolagets legala struktur

Enligt rysk lagstiftning far inte utléndska bolag, eller
bolag med en majoritet av utlandska dgare, forvarva
jordbruksmark i Ryssland. Pa konsoliderad basis &r
bade Agrokultura och Yenisey heldgda dotterbolag
till ARLF Agrokultura. Det kan darfér inte uteslutas att
ryska myndigheter eller domstolar bedémer att denna
struktur utgor ett kringgaende av férbudet eller pa
annat satt inte godkanner strukturen. Ett sadant beslut
fran ryska myndigheter eller domstolar kan fa negativa
konsekvenser for Bolaget.

Om Bolagets dgarstruktur betraffande sina ryska
tillgangar anses strida mot rysk ratt skulle Bolaget
kunna tvingas att sélja delar av eller alla sina tillgangar
till priser som vasentligt understiger marknadspriset,
ta in ryska dgare i sina dotterbolag, eller pa annat satt
overfora sina tillgangar till en rysk juridisk person som
inte ingar i Koncernen, vilket skulle kunna ha en nega-
tiv effekt pa Bolaget.

Dessutom bor det noteras att vissa av Bolagets ryska
dotterbolag bildades innan de férvérvades av Bolaget
och att historiken i dessa bolag darfér inte &r transpa-
rent. Foljaktligen kan det inte uteslutas att agande-
ratten till dessa dotterbolag kan bestridas, baserat pa
historiska grunder, till exempel pa grund av faktiska
eller pastadda brister i bildandet av bolaget, betalning
av insatskapitalet eller tidigare dverlatelser.

Vissa av Bolagets dotterforetag kontrolleras inte till
100 procent av Bolaget. Minoritetsdgare kan nar som
helst frantrada ett bolag, férutsatt att vissa villkor &r
uppfyllda, och férsdka kréva erséttning motsvarande
det verkliga vardet pa sina andelar. Vidare kommer
beslutsfattandet i sddana dotterbolag som Bolaget
inte helt kontrollerar vara beroende av framtida avtal
med Svriga deldgare. Det finns inga garantier att
deldgare i sddana bolag kommer att agera pa det satt
som ar bast for Bolaget och sddana delégare ar inte
bundna av nagra agaravtal.

Rysk lagstiftning méjliggér for de ryska domsto-
larna att forsatta ett bolag i likvidation pa grund av
bristande efterlevnad av vissa formaliteter i bildandet
av bolaget eller dess verksamhet. Féljaktligen finns,
dven om Bolaget ar av uppfattningen att dess dotter-
bolag har etablerats korrekt, en risk att en domstol
skulle kunna vara av en annan uppfattning pa grund av
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osékerhet och brister i det ryska rattssystemet. Detta
kan resultera i en patvingad likvidation eller uteslut-
ning fran bolagsregistret.

Ryska dotterbolag kan ha en sa kallad "nettotill-
gangbrist” (till exempel en situation da nettotillgangar
ibolagen ar betydligt Iagre &n deras registrerade
aktiekapital). Aven om det anses mera som ett formellt
krav enligt rysk lag for juridiska personer att bibehélla
positiva nettotillgangar, kan "nettotillgangbristen” i
vérsta fall medféra att de ryska myndigheterna ansoker
om likvidation vid en domstol.

Investeringsradgivaren och lokala
investeringsradgivare

Alpcot Agro har ingatt ett managementavtal
("Managementavtalet”) med Investeringsradgivaren.
Ledande befattningar i Alpcot Agro innehas av
personer anstallda eller nérstaende till Investerings-
radgivaren och Alpcot Agro ar saledes beroende av
Investeringsradgivaren och Investeringsradgivarens
anstallda for sin forvaltning och sin dagliga verksam-
het. Alpcot Agro ar dessutom beroende av Investe-
ringsradgivarens férmaga att identifiera, genomféra,
utveckla och félja upp Bolagets investeringar enligt
Bolagets investeringsstrategi och att bista med

rad i samband med investeringar och avyttringar.
Det finns ingen garanti for att Managementavtalet
forlangs nar dess ursprungliga [6ptid gatt ut. Om
Managementavtalet upphdr, nyckelpersoner [dmnar
Investeringsradgivaren eller Investeringsradgivaren
inte uppfyller sina ataganden pa ett lampligt

satt kan det bli omdjligt att hitta en ersattare till
Investeringsradgivaren med liknande kompetens och
personal. Dessutom skulle anstéllda eller nérstaende
till Investeringsradgivaren vid Managementavtalets
eventuella upphérande kunna ldmna sina befattningar
i Bolaget vilket skulle paverka Bolaget negativt.

Det bér uppmarksammas att enligt Management-
avtalet ar Investeringsradgivaren exklusiv radgivare
till Bolaget och att Bolagets mojlighet att séga upp
Managementavtalet i fortid ar valdigt begransad.
Det bor ocksa noteras att Investeringsradgivaren och
Alpcot Agro vid tiden fér Managementavtalets inga-
ende var narstaende. Det kan dessutom inte uteslutas
att Investeringsradgivaren och Bolaget kan tolka
Managementavtalet olika nér det géller t.ex. parternas
rattigheter och skyldigheter.

Investeringsradgivarens ansvar ar begrénsat och
Bolaget har atagit sig att halla Investeringsradgivaren
och dess anstallda, styrelseledaméter och represen-
tanter skadesldsa mot allt ansvar m.m. som utkravs
av dessa eller riskerar att utkravas av dem i anled-
ning av tillhandahallna tjanster m.m. i enlighet med
Managementavtalet.
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De lokala investeringsradgivarna har en viktig roll
i Bolagets verksamhet, men kan ocksa orsaka Alpcot
Agro forluster om de inte agerar omdémesgillt eller
om de avslutar sina uppdrag och inte kan ersattas. Om
en lokal investeringsradgivare séger upp sitt avtal med
Alpcot Agro kan skadan bli avsevérd fér det fall den
lokala investeringsradgivaren tilltréder en position i ett
konkurrerande bolag.

Férvaltningsavgiften

| enlighet med Managementavtalet &r Bolaget forplik-
tigat att betala del av férvaltningsavgiften kontant.
Investeringsradgivaren kan begéara sddan betalning
oavsett om nagot positivt kassafléde uppstar fran verk-
samheten eller ej. For det fall Investeringsradgivaren
kréver betalning kan Bolaget vara tvunget att avyttra
sina investeringar. Det belopp som Bolaget erhaller

i samband harmed, om en férséaljning kan genom-
foras, kan komma att vara lagre an det belopp som
investeringen anskaffades fér. Da forvaltningsavgiften
ar fast och inte resultatbaserad finns en risk for att
Investeringsradgivarens incitament att verka i Bolagets
intresse &r mindre an vad som varit fallet med en resul-
tatbaserad ersattning, vilket skulle kunna ha en negativ
inverkan pa Bolagets resultat och finansiella stéllning.

Potentiella intressekonflikter

Bolagets struktur avseende bolagsstyrning, organi-
sation och investeringsbeslutsstruktur omfattar rela-
tioner som kan leda till potentiella intressekonflikter.
Ledande befattningar i Alpcot Agro innehas till exem-
pel av personer som &r anstallda i eller annars nérsta-
ende till Investeringsradgivaren.

Investeringsradgivaren kan vidare ha liknande rad-
givningsuppdrag med andra parter an Bolaget.

Det kan darfér inte uteslutas att intressekonflikter
skulle kunna uppsta mellan Investeringsradgivaren och
dess anstallda samt narstaende personer a ena sidan
och Bolaget & andra sidan. Om Investeringsradgivaren
arradgivare till andra parter under Managementavtalets
avtalstid skulle Investeringsradgivaren ocksa kunna
anvéanda sig av information som erhélls genom samar-
betet med Bolaget fér radgivning &ven till dessa parter.
Investeringsradgivaren far enligt Managementavtalet
fritt Idmna rad till konkurrenter till Bolaget.

BBAH

Bolaget har forvarvat majoriteten av aktierna i BBAH,
som &r moderbolag till vissa av Koncernens ryska dot-
terbolag. Bolaget har inlett en tvangsinlésenprocess

i syfte att bli ensam &gare till samtliga aktier i BBAH.
Det finns ingen garanti for att Bolaget kommer att
erhalla kontroll éver samtliga aktier pa villkor som &r
férmanliga for Bolaget, eller att priset for minoritetens

aktier kommer att vara rimligt, eller att processen kom-
mer att vara slutférd inom rimlig tid eller till en rimlig
kostnad for Bolaget. Bolaget har inte full kontroll éver
tillgdngarna i BBAH eftersom det finns ett minoritets-
dgande i vissa av BBAH:s ryska dotterbolag. Aven om
det skulle vara svart for konkurrensverket att visa att
forvarvet utgdr en konkurrensbegrénsning eftersom
bolagens marknadsandel pa den relevanta marknaden
&r mindre kan det inte helt uteslutas att det ryska kon-
kurrensverket skulle kunna bestrida férvarvet,

AFFARSRELATERADE RISKER | RYSSLAND OCH
ANDRA OSS-STATER

Investeringar pa tillvaxtmarknader

Investerare i bolag med tillgangar pa utvecklingsmark-
nader som Ryssland och Ukraina bér vara medvetna
om att dessa marknader ar foremal for storre risk

an andra mer utvecklade marknader, innefattande i
vissa fall betydande legala, ekonomiska och politiska
risker. Investerare bor vidare notera att utvecklings-
marknader som Ryssland och Ukraina kan genomga
snabba férandringar och att den information som
presenteras i detta prospekt snabbt kan bli inaktuell.
Nedan beskrivna risker &r tillampliga pa varje investe-
ring i Ryssland och i Ukraina och &r inte specifika fér
en sarskild investering. En investering i Alpcot Agros
aktier kommer dartill att vara exponerad for risker
hanforliga till &gandet och férvaltningen av Bolagets
investeringar och sarskilt fr risker hanforliga till
sadant &gande och i synnerhet till sddan férvaltning

i Ryssland. Investeringar i Ryssland och Ukraina &r
lampade bara for investerare med sadan kunskap att
de kan forsta dessa risker och som kan klara av den
eventuella ekonomiska férlusten. Eftersom Ryssland
och Ukraina fortfarande &r ekonomier i utveckling &r
investeringar i Ryssland och Ukraina féremal for omfat-
tande fluktuationer i varde och avkastning och paver-
kas vidare av andra faktorer bortom Bolagets kontroll
som kan ha en ogynnsam effekt pa Alpcot Agros
marknadsvéarde. Politisk instabilitet, saval pa lokal som
federal niva, kan paverka vardet av Bolagets verksam-
het negativt. Avsaknaden av ett utvecklat rattssystem
jamforbart med de i Vasteuropa ar ett problem. Lagar
kan tillampas inkonsekvent och réttsystemet &r varken
effektivt eller oberoende, vilket skapar en betydande
risk for potentiella investerare. Rattsliga forandringar
har beslutats och kommer sannolikt att fortsatta

att beslutas inom &verskadlig tid, men trots denna
utveckling ar det fortfarande svart att forutse paverkan
av lagandringar och beslut pa Bolagets verksamhet
och pa jordbrukssektorn. Det kan vara svarare att pa
ett tillfredstéllande satt uppratthalla och genomdriva
Bolagets legala rattigheter i Ryssland och Ukraina an i
vissa andra jurisdiktioner.
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Bristen pa tillférlitliga officiella uppgifter

Officiell statistik och andra uppgifter som publiceras
av ryska och ukrainska federala, regionala och lokala
myndigheter & mycket mindre fullsténdiga och tillfor-
litiga &n i vastvérlden. Det gar inte att Idmna nagon
férsdkran om att de officiella kéllor som en del av infor-
mationen i detta prospekt har hamtats fran ar tillfor-
litliga eller fullstandiga. Officiell statistik kan ocksa tas
fram med andra utgangspunkter &n de som anvénds i
vastvarlden. All behandling av fragor som rér Ryssland
och Ukraina i detta prospekt maste darfér anses som
osdker pa grund av bristerna i den tillgéngliga offici-
ella och offentliga informationens fullstandighet och
tillforlitlighet.

Politisk och legal miljd

| Ryssland och andra OSS-stater finns det risk for
forstatliganden, expropriation eller konfiskatorisk
beskattning, nya palagor, kéllskatter eller liknande
beskattning av utdelning, rénta, kapitalvinster eller
annan inkomst, politiska féréndringar, statliga inter-
ventioner, statliga regleringar, andringar i jordbruks-
politik och lagstiftning, social instabilitet eller diplo-
matiska férvecklingar (innefattande krig), som negativt
kan paverka ekonomierna i dessa lander eller vardet
pa Bolagets verksamhet i dessa lander.

Till exempel har bristande enighet mellan lokala
och regionala myndigheter och den ryska regeringen
ibland resulterat i att man pa olika nivaer antagit
sinsemellan motstridiga lagar, vilket kan leda till poli-
tisk instabilitet pa grund av osékerhet betréffande
vilken lagstiftning som skall gélla. Denna brist pa
sékerhet kan medféra negativa ekonomiska effekter
pa Bolagets verksamhet i Ryssland och Ukraina. Vidare
har publicerade rapporter indikerat att den ryska
regeringen har och kan komma att fortsatta att eller
forsoka att forstatliga eller annars skaffa kontroll ver
nagra av de viktiga tillgdngarna i Ryssland, till exempel
olja och gas, genom miljéregleringar, skattehdjningar
och andra politiska eller privata patryckningar. Varje
sadant forstatligande, eller hot om eller forsok till f6r-
statligande med anknytning till en viktig rysk tillgdng
kan ha en betydande paverkan pa de internationella
investeringarna i Ryssland och pé Rysslands handel
med andra ldnder och kan darigenom ha en mycket
negativ effekt pa Alpcot Agro och dess verksamhet.

Ukrainas relationer med sina grannléander, dari-
bland Ryssland, ar generellt positiva. Varje vasentlig
férandring i Ukrainas internationella relationer med
Ryssland, sarskilt férandringar som vasentligen skulle
paverka tillgdngen pa energi fran Ryssland till Ukraina,
eller Ukrainas vinster pa transitavgifter pa rysk olja och
gas, skulle emellertid kunna ha en vasentlig paverkan
pa internationella investeringar i Ukraina och darmed
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dven ha en vasentligt negativ paverkan pa Alpcot Agro
och dess investeringar i Ukraina.

Brottslighet och korruption

Det ar viktigt att poangtera att Bolaget verkar inom en
korruptionsutsatt miljé dér myndighetspersoner pa
alla nivaer ofta har egenintressen som &r motstridiga
deras myndighetsroll. Dessutom har press rapporterat
en hég grad av korruption i Ryssland och Ukraina, déri-
bland bestickning av tjansteman for att fa statliga myn-
digheter att inleda utredningar. Bolagets verksamhet
skulle kunna paverkas negativt av olagliga handlingar,
korruption eller pastaenden om att Bolaget skulle vara
delaktigt i olagliga handlingar.

Ny och oprévad lagstiftning

Manga av de lagar som reglerar privata investeringar,
vardepapperstransaktioner och andra avtalsforhal-
landen i investeringsregionen ar nya och till stor del
oprdvade. Foljaktligen kan Bolaget utsattas for ett
antal risker, till exempel bristande skydd for investe-
rare, motstridig lagstiftning, ofullsténdiga, oklara och
féranderliga lagar, okunskap om eller brott mot regel-
verken av andra aktorer pa marknaden, avsaknad av
etablerade och fungerande system for att sakerstélla
legala réttigheter, avsaknad av den affarskultur som
karaktariserar en utvecklad marknad samt en avsaknad
av uppratthallandet av de existerande regelverken.
Vidare kan det i vissa av landerna i investeringsregio-
nen vara svart eller praktiskt omajligt att fa sin sak
provad i domstol eller erhalla verkstallighet av en dom.
Alpcot Agro kan inte garantera att sadana svarigheter
att tillvarata och verkstalla rattigheter inte kommer

att inverka negativt pa Bolagets investeringar. Till
exempel har man under Rysslands évergang fran cen-
traliserad planekonomi till marknadsekonomi stiftat
lagar som skall skydda privat egendom mot expro-
priation och forstatligande. Emellertid &r det mojligt
att dessa skyddsregler inte skulle tillampas vid férsok
till expropriation eller férstatligande. Expropriation
och forstatligande av nagot bolag i vilket Alpcot Agro
direkt eller indirekt har investerat eller dess tillgangar
eller del darav, eventuellt utan adekvat kompensation,
kan ha en betydande negativ inverkan pa Bolagets
investeringar.

Infrastruktur

Den fysiska infrastrukturen i Ryssland och Ukraina har-
ror i stora drag fran sovjettiden och har varken finan-
sierats eller underhallits under de senaste artiondena.

I synnerhet har jarnvégen och végarna, anldggningar
for kraftproduktion och kraftéverféring, kommuni-
kationssystem och byggnadsbestandet drabbats.
Végarna ar i daligt skick i hela Ryssland och Ukraina och



Riskfaktorer

manga vagar uppfyller inte de kvalitativa minimikraven.
Forsamringen av den fysiska infrastrukturen skadar
l&dndernas ekonomi, stér transporten av varor och till-
gangar, okar kostnaderna for att bedriva verksamhet
och kan stéra affarsverksamheten. En omorganisering
av infrastrukturen kan leda till 6kade avgifter och taxor
for att finansiera de kapitalinvesteringar som behévs
for att reparera, underhalla och forbéttra dessa system.

Inflation

En hog inflationstakt har varit ett kdnnetecken for
den ryska och ukrainska ekonomin. Vissa av Bolagets
kostnader, till exempel kostnader fér investeringar i
maskiner och utrustning samt arbetskraftskostnader
ar kansliga for 6kningar av den allmanna prisnivan i
de regioner dar Bolaget har sin jordbruksverksam-
het. Konkurrensen kan férhindra Bolaget fran att
hoja priserna pa sina produkter tillrackligt mycket for
att behalla marginalerna. En hég inflationstakt kan
oka Bolagets kostnader och Bolaget kan fa svart att
behalla eller 6ka sina marginaler for att tacka sadana
kostnader.

Bolagsstyrning

Reglerna om tillsyn och bolagsstyrning ger i manga av
investeringsregionens lander ett daligt skydd fér mino-
ritetsaktiedgare. Lagstiftningen mot bedrégeri och
insiderbrott &r ofta outvecklad. Principen om bolags-
ledningens och styrelsens omsorgs- och lojalitetsplikt
gentemot aktiedgarna &r ocksa begrénsad i jamforelse
med motsvarande princip i mer utvecklade lander.
Foretagsledningar kan ofta genomféra betydelsefulla
atgarder utan samtycke fran aktiedgarna och skyd-

det mot utspadning kan ocksa vara begréansat. Vidare
har lokalt tillsatta funktion&rer i Ryssland och Ukraina
enligt lag en vidstrackt behoérighet att foretrdda bolag
och teckna dess firma. Aven om Bolaget &r noggrant
vid tillsattandet av sddana funktionarer finns det ingen
garanti for att dessa alltid kommer att verka i enlighet
med Bolagets intressen. Det finns darfor en risk for att
de for Bolagets dotterbolags rékning kan géra atagan-
den som strider mot Bolagets intressen. Dessa risker
kan ha en negativ inverkan pa Bolagets mojligheter att
skydda sina intressen som investerare och pa vardet pa
dess investeringar.

Ryssland, vérldshandelsorganisationen (WTO)

och EU

Ryssland &r den sista stora ekonomin som star utanfor
varldshandelsorganisationen ("WTQ"). A ena sidan
skulle ett medlemskap i WTO kunna ha negativa kon-
sekvenser for Bolaget da det kan 6ka utlandsk kon-
kurrens samt paverka statlig subvention till inhemska

jordbruksproducenter. Om Rysslands intréde i WTO
blir fordréjt eller uteblir kan det & andra sidan finnas en
risk for att det skulle kunna fa en negativ effekt pa den
ryska ekonomin och dérmed &ven inverka negativt pa
Bolaget.

EU &r Rysslands stérsta granne och handelspartner.
Samarbetsavtalet mellan EU och Ryssland innebér att
Ryssland undantas fran vissa kvantitativa restriktioner
pa rysk export. EU haller fér ndrvarande pa att fornya
det forsta samarbetsavtalet. Om férhallandet mellan
Ryssland och EU skulle férsémras kan detta innebéra
negativa effekter pa den ryska ekonomi och foljaktli-
gen fa negativ inverkan pa Bolaget.

RISKER RELATERADE TILL BOLAGETS AKTIE

OCH NYEMISSIONEN

Begrénsad likviditet i handeln med Bolagets aktie
Aven om Bolaget uppfyller sina noteringskrav p
NASDAQ OMX First North, kan det i framtiden vara
otillrdcklig handelsvolym i aktien och potentiella inves-
terare kan darfér motas av svarigheter vid realiseringen
av det underliggande vérdet av sina investeringar i
Alpcot Agro. Det ska ocksa noteras att Bolagets sty-
relse inte avser att féresla nagon utdelning sa lange
styrelsen ser en méjlighet att aterinvestera framtida
vinster pa férdelaktiga villkor. Det finns darfor en risk
for att det enda sattet att, inom en dverskadlig framtid,
erhadlla nagon avkastning &r en eventuell kapitalvinst.

Teckningsréatter

Det kan inte garanteras att handeln i teckningsratter
kommer att bli likvid pa NASDAQ OMX First North
eller att betydande likviditet kommer att finnas till-
ganglig under handelsperioden med teckningsrat-
ter. Kursutvecklingen pa teckningsratter kommer att
paverkas av manga faktorer, bland annat de befintliga
aktiernas kursutveckling, men kan bli féremal for
betydligt storre kurssvangningar &n de befintliga
aktierna.

Teckningsataganden avseende féretradesratts-
emissionen &r inte sdkerstéllda

Vissa befintliga aktiedgare i Bolaget, som tillsammans
representerar cirka 20 procent av det totala antalet
aktier i Bolaget vid tidpunkten fér offentliggérandet
av prospektet, har atagit sig att teckna sina respektive
pro rata-andelar motsvarande totalt cirka 20 pro-

cent av de nya aktierna i foretradesrattsemissionen.
Teckningsatagandena &r inte sékerstallda. Det finns
salunda en risk for att en eller flera av dessa aktiedgare
inte kan fullgora sina teckningsataganden, vilket skulle
kunna fa en negativ inverkan pa Bolagets formaga att
framgangsrikt genomféra foretradesrattsemissionen.
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Inbjudan till teckning av aktier
i Alpcot Agro

Styrelsen fér Alpcot Agro beslutade den 15 februari 2011, under férutsattning av extra bolags-
stdmmans godkannande, att &ka Bolagets aktiekapital genom en nyemission med féretrédesrétt
for Bolagets aktiedgare. Styrelsens beslut godkéndes vid extra bolagsstémma den 18 mars 2011.
Emissionsbeslutet innebar att Bolagets aktiekapital okas med hogst 247 993 680 kronor genom
utgivande av hégst 49 598 736 nya aktier till en teckningskurs om 6,50 kronor per aktie.

Alpcot Agros aktiedgare har foretradesratt att teckna nya aktier i férhallande till det antal befint-
liga aktier de &ger pa avstdamningsdagen den 24 mars 2011. Varje pa avstdmningsdagen innehavd
aktie beréattigar till en (1) teckningsratt. En (1) teckningsrétt berattigar innehavaren till teckning
av en ny aktie till teckningskursen 6,50 kronor per ny aktie. Teckning av nya aktier skall ske under
perioden fran och med den 30 mars 2011 till och med den 15 april 2011, eller saddant senare datum
som styrelsen bestdmmer. Teckning av nya aktier kan ocksa ske utan stéd av teckningsratter. Se
avsnitt Villkor och anvisningar fér ytterligare information.

Under forutsattning att foretradesrattsemissionen fulltecknas kommer Bolaget att tillforas cirka
322,4 miljoner kronor fére transaktionskostnader. Transaktionskostnader beréknas uppga till cirka
14 miljoner kronor och avser bland annat arvoden till finansiell radgivare, legala radgivare och
revisorer. Aktiedgare som véljer att inte delta i foretrédesrattsemissionen kommer att fa sin dgar-
andel utspadd med hégst 50 procent, men har méjlighet att sélja sina teckningsréatter for att i viss
utstrackning erhalla kompensation fér utspadningen.

Aktiedgarna motsvarande cirka 20 procent av utestaende aktier i Alpcot Agro har atagit sig att
teckna sina respektive andelar i féretradesréttsemissionen.”

Hérmed inbjuds aktiedgarna i Alpcot Agro att teckna nya aktier i enlighet med villkoren i detta
prospekt.

Stockholm den 24 mars 2011

Alpcot Agro AB (publ)
Styrelsen

1) Teckningsforbindelserna ar inte sakerstallda. Se vidare avsnittet Riskfaktorer — Teckningsataganden avseende féretradesrattsemissionen
arinte sakerstallda.
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Bakgrund och motiv

Alpcot Agro startade sin operationella verksamhet i Ryssland ar 2007 och i Ukraina under 2008.
Bolaget har haft en snabb expansionstakt och bedriver idag ett effektivt och modernt jordbruk av
internationell standard.

Alpcot Agro har verksamhet i sju regioner i Ryssland och fyra regioner i Ukraina. Mark under
kontroll uppgar till cirka 188 700 hektar i Ryssland och cirka 17 900 hektar i Ukraina. Ett langsiktigt
arbete pagar med att strukturera de ryska markinnehaven i fyra megakluster, som vart och ett
bestar av eller har som malsattning att besta av atminstone 30 000 hektar av mark med tillhérande
infrastruktur fér maskinunderhall, logistik och lagring. Bolaget har &ven fyra stora mjélkgardar,
varav tre ar centralt beldgna i ett megakluster. Mjolkproduktionsverksamheten har synergier med
véxtodlingen. Mark som inte tillhér ett megakluster kommer att utvérderas och antingen avyttras,
utarrenderas, behallas i trada eller kortsiktigt anvdndas for vaxtodling. | syfte att féradla mark-
innehavet fokuserar Bolaget pa de markomraden som har hégst avkastningspotential och narhet
till exporthamnar.

Under det senaste jordbruksaret har Bolaget varit drabbat av synnerligen besvarliga véaderférhal-
landen med en strang vinter f6ljd av en ovanligt svar sommartorka i det ryska inlandet, vilket resul-
terade i lagre avkastning &n vantat och darmed lagre intdkter. Bolagets odlingsomraden utanfér
det ryska inlandet, det vill séga i Kaliningrad och Ukraina déar vaderleken har varit béattre, uppvisade
daremot férvantad avkastning, vilket dérmed delvis har kompenserat fér vaderférhallandena i det
ryska inlandet. Kursk, som &r det kluster som &r belaget langst vasterut i det ryska inlandet, stod
emot den ryska torkan férhallandevis val. Kursk har en lagre klimatrisk an Bolagets andra kluster i
det ryska inlandet och erbjuder generellt goda villkor fér jordbruk. Alpcot Agro har, av dessa anled-
ningar, omprovat beslutet att avyttra mark i Kursk och har beslutat att utveckla markinnehaven i
Kursk till ett megakluster. De extrema vaderforhallandena i Ryssland under 2010 har resulterat i
att Bolaget har svagare finansiell stallning samt samre likviditet &n vad som var férvéantat for ett ar
sedan.

| den radande situationen med hdga spannmalspriser och finansiellt anstréngda jordbruksbolag
ser Alpcot Agro goda méjligheter att utveckla verksamheten i Ryssland och Ukraina saval inom
véxtodling som mjolkproduktion.

Mot ovanstaende bakgrund i kombination med uteblivna intakter fran den tidigare planerade
forséljningen av mark i Kursk, har styrelsen i Alpcot Agro beslutat, under forutsattning av godkén-
nande av extra bolagsstdamma, att genomféra en féretrddesrattsemission om 322,4 miljoner kronor,
fére emissionskostnader. Extra bolagsstdmman godkénde féretradesrattsemissionen den 18 mars
2011. Emissionslikviden bedéms mojliggéra for Alpcot Agro att:

B Aterbetala konvertibelt skuldebrev
I mars 2009 tog Bolaget in 65 miljoner kronor genom utgivande av ett konvertibelt skuldebrev.
Det konvertibla skuldebrevet forfaller till betalning den 27 mars 2011. Alpcot Agro har tecknat
avtal med innehavare av konvertibla skuldebrev motsvarande cirka 95 procent av utestaende
belopp. Detta avtal innebér att konvertibeln forfaller till betalning den 28 april 2011, vilket m&j-
liggor for Bolaget att erhalla emissionslikviden fran féretradesrattsemissionen innan aterbetal-
ning av konvertibeln ska ske.

B Utdka vaxtodlingen i Ryssland
Emissionslikviden fran foretradesrattsemissionen kommer dven att mojliggéra for Bolaget
att oka sin skordade areal fran 65 500 hektar till ndrmare 85 000 hektar i Ryssland och dérmed
avsevart utdka vaxtodlingen under 2011. Alpcot Agro har héstsatt 46 100 hektar och har for
avsikt att varsa upp till 40 000 hektar med fokus pa traditionellt Idnsamma grédor som solrosor
och majs. Utdkningen av varsadden kommer att ge Alpcot Agro battre majlighet att utnyttja de
férhallandevis laga lagernivaer som for narvarande rader for atskilliga grédor pa den inhemska
ryska marknaden.
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Bakgrund och motiv

B Ytterligare expandera verksamheten i Ukraina
For nérvarande kontrollerar Alpcot Agro cirka 17 900 hektar mark genom arrendeavtal i Ukraina,
jamfort med cirka 7 400 hektar den 31 december 2009. Bolagets kortsiktiga mal ar att 6ka mark-
innehavet till mellan 20 000-30 000 hektar. Genom att &ka markinnehavet kommer Bolaget
béattre kunna utnyttja skalférdelar och darmed bedriva verksamheten pa ett mer effektivt satt.
Bolaget planerar dven att fardigstalla en spannmalssilo och férvarva ytterligare maskiner och
utrustning fér att kunna ta ytterligare mark i bruk. Bolaget deltar vidare i flera intressanta dis-
kussioner med andra jordbruksbolag i Ukraina om nérmare samarbete eller samgaende, och
den planerade expansionen forstarker Bolagets position vid dessa diskussioner och skapar nya
mojligheter.

B Expandera mjélkproduktionsverksamheten
For nérvarande ar mjolkpriserna i Ryssland bland de hdgsta i varlden och Ryssland ar en stor
importor av mjdlkprodukter. Detta gor att Bolaget ser mycket goda méjligheter i en |dnsam
expansion inom detta affarsomrade. Den 31 december 2010 dgde Alpcot Agro cirka 6 000 djur,
varav 2 800 var mjélkkor. Den nuvarande produktionen ar 30 000 kilo mjélk per dag och mal-
sattningen ar att producera 100 000 kilo per dag inom fyra ar. Expansionen skall huvudsakligen
ske genom att 6ka produktionen fran Bolagets befintliga gardar. Expansionsplanen innefattar
inkdp av hdgproduktiva europeiska kor och uppférande av nya kostallar. Mjolkgardarna ar en
integrerad del av Bolagets affarsidé och genererar stabila kassafléden aret runt och balanserar
darmed kassafléden fran vaxtodlingen.

Hogsta prioritet &r att aterbetala det konvertibla skuldebrevet. Av emissionslikviden avses cirka
68,6 miljoner kronor att anvandas for att aterbetala det konvertibla skuldebrevet och upplupen
ranta. Nasta prioritet &r att utdka véxtodlingen i Ryssland. Av emissionslikviden avses cirka 90 mil-
joner kronor anvandas for att utdka véxtodlingen i Ryssland. Resterande del av emissionslikviden
skall, jamnt fordelat, anvandas for att ytterligare expandera verksamheten i Ukraina samt expan-
dera mjolkproduktionsverksamheten.

Likviden fran foretrédesrattsemissionen férvantas vid fulltecknad emission uppga till cirka 308,4
miljoner kronor efter transaktionskostnader. Transaktionskostnader berdknas uppga till cirka 14 mil-
joner kronor och avser bland annat arvoden till finansiell radgivare, legala radgivare och revisorer.

| 8vrigt hanvisas till redogérelsen i detta prospekt som uppréttats, i enlighet med lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument, av styrelsen fér Alpcot Agro med anledning av féretrddes-
rattsemissionen. Styrelsen fér Alpcot Agro &r ansvarig fér innehéllet i detta prospekt. Information
om styrelseledaméterna i Alpcot Agro aterfinns i avsnittet Styrelse, ledande befattningshavare,
revisor och radgivare. Styrelsen fér Alpcot Agro f6rsékrar hdrmed att styrelsen vidtagit alla rimliga
forsiktighetsatgérder fér att sékerstélla att uppgifterna i prospektet, savitt styrelsen vet, Sverens-
stdmmer med de faktiska férhallandena och att ingenting &r uteldmnat som skulle kunna paverka
prospektets innebdérd.

Stockholm, 24 mars 2011

Alpcot Agro AB (publ)
Styrelsen
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Villkor och anvisningar

FORETRADESRATT TILL TECKNING

De som pa avstémningsdagen den 24 mars 2011 ar
registrerade som aktiedgare i Alpcot Agro dger fére-
trédesréatt att for varje befintlig aktie teckna en (1) ny
aktie for 6,50 kronor per aktie.

EMISSIONSKURS

De nya aktierna emitteras till en kurs om 6,50 kronor
per ny aktie. Courtage utgar e]. Teckningskursen har
faststallts av styrelsen med utgangspunkt i markna-
dens prissattning av Bolagets aktier och med hénsyn
till sedvanlig rabatt mot marknadspriset i foretrédes-
rattsemissioner nyligen genomférda pa svenska
marknaden.

AVSTAMNINGSDAG

Avstdmningsdag hos Euroclear Sweden AB ("Euro-
clear Sweden") for faststéllande av vilka som ar berat-
tigade att erhalla teckningsratter i féretradesrattsemis-
sionen ar den 24 mars 2011. Aktierna i Alpcot Agro
handlas inklusive ratt att erhalla teckningsrétter till och
med den 21 mars 2011 och exklusive rétt att erhalla
teckningsratter fran och med den 22 mars 2011.

INFORMATION FRAN EUROCLEAR SWEDEN TILL
DIREKTREGISTRERADE AKTIEAGARE

Prospekt, fortryckt emissionsredovisning med vid-
héngande bankgiroavi samt en anmélningssedel med
vidhangande, ej fortryckt, bankgiroavi utsands till de
aktiedgare eller foretradare for aktiedgare i Alpcot
Agro som pa avstdmningsdagen den 24 mars 2011
arregistrerade i den av Euroclear Sweden fér Alpcot
Agros rékning forda aktieboken och som dger ratt

att teckna nya aktier i foretrédesrattsemissionen. Av
den fortryckta emissionsredovisningen framgar bland
annat antal erhallna teckningsratter och det antal
aktier som kan tecknas. Nagon separat VP-avi som
redovisar registrering av teckningsrétter pa aktiedga-
rens VP-konto kommer inte att skickas ut. Den som

ar upptagen i den i anslutning till aktieboken férda
sarskilda forteckningen éver panthavare och férmyn-
dare erhaller inte emissionsredovisning utan meddelas
separat.

FORVALTARREGISTRERADE INNEHAV

Aktiedgare vars innehav av aktier i Alpcot Agro &r for-
valtarregistrerat hos bank eller annan férvaltare, erhal-
ler ingen emissionsredovisning fran Euroclear Sweden.
Anmélan om teckning och betalning skall i stéllet ske i
enlighet med anvisningar fran forvaltaren.

TECKNINGSRATTER

For varje befintlig aktie i Alpcot Agro som innehas pa
avstamningsdagen erhalls en (1) teckningsratt. For
teckning av en (1) ny aktie i Alpcot Agro erfordras en
(1) teckningsratt.

HANDEL MED TECKNINGSRATTER

Handel med teckningsratter dger rum vid NASDAQ
OMX First North i Stockholm under perioden 30 mars
2011 —12 april 2011. Banker och vardepappersinstitut
med erforderliga tillstand i Sverige star till tjanst vid
férmedling av kép och férséljning av teckningsrétter.
Vid sadan handel uttas sedvanligt courtage.

TECKNING MED STOD AV TECKNINGSRATTER
Teckning skall ske genom betalning under perioden
30 mars 2011 — 15 april 2011. Efter teckningstidens
utgang blir outnyttjade teckningsratter ogiltiga och
saknar darmed vérde. Efter den 15 april 2011 kom-
mer ej utnyttjade teckningsratter, utan avisering fran
Euroclear Sweden, att bokas bort fran VP-kontona.
Styrelsen fér Alpcot Agro férbehaller sig rétten att for-
l&dnga teckningstiden vilket, om det blir aktuellt, kom-
mer att offentliggdras senast den 15 april 2011.

AKTIEAGARE BOSATTA | SVERIGE

Teckning av de nya aktierna med féretrédesratt sker
genom kontant betalning enligt de utsénda bank-
giroavierna eller genom samtidig kontant betalning
och anmalan om teckning pa darfér avsedd anmal-
ningssedel vid nagot av Carnegies kontor eller annat
valfritt svenskt bankkontor eller svenskt vardepap-
persinstitut for vidarebefordran till Carnegie. Betalning
ska vara Carnegie tillhanda senast den 15 april 2011.
Den fértryckta bankgiroavin, som vidhénger den for-
tryckta emissionsredovisningen anvénds om samtliga
teckningsratter benamnt “jamnt teckningsbart” skall
utnyttjas. Anmalningssedel enligt nedan skall da inte
anvandas. Den ej fortryckta bankgiroavin, som vid-
hanger anmaélningssedeln anvénds om teckningsratter
kopts, overforts fran annat VP-konto eller om samt-
liga teckningsratter enligt emissionsredovisning fran
Euroclear Sweden bendmnt "“jamnt teckningsbart”

ej skall utnyttjas. Anmélningssedlar utsénds till de
aktiedgare som pa avstamningsdagen var registrerade
som aktiedgare i Alpcot Agro och kan &ven erhallas vid
Carnegies kontor eller pa telefon 08-588 694 82, eller
laddas ned fran Carnegies hemsida www.carnegie.se.
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Villkor och anvisningar

AKTIEAGARE BOSATTA | VISSA ANDRA
JURISDIKTIONER AN SVERIGE

Tilldelning av teckningsrétter och utgivande av nya
aktier vid utnyttjande av teckningsrétter till personer
som &r bosatta eller medborgare i andra lander an
Sverige kan paverkas av vardepapperslagstiftningar

i sadana lander. Se avsnittet Viktig information.

Med anledning hérav kommer, med vissa undantag,
aktiedgare som har sina befintliga aktier direktregist-
rerade pa VP-konton och har registrerade adresser i
till exempel Australien, Hongkong, Japan, Kanada,
Nya Zeeland, Sydafrika eller USA inte att erhalla detta
prospekt. De kommer inte heller att erhalla nagra
teckningsratter pa sina respektive VP-konton. De teck-
ningsratter som annars skulle ha registrerats for dessa
aktiedgare kommer att séljas och férséljningslikviden,
med avdrag for kostnader, kommer att utbetalas till
sadana aktiedgare. Belopp understigande 100 kronor
kommer inte att utbetalas.

AKTIEAGARE EJ BOSATTA | SVERIGE
Teckningsberattigade personer som ej ar bosatta i
Sverige och inte kan anvanda den fértryckta bank-
giroavin skall anvanda den utsénda anmélningssedeln
vid teckning. | samband med att anmalningssedeln
insénds till nedan angivna adress skall betalning géras
i svenska kronor genom S.W.L.ET till nedan angivet
bankkonto i Sverige.

Carnegie Investment Bank AB
Transaction Support

SE-103 38 Stockholm, Sverige
S.W.LLET: ESSESESS
Bankkontonummer: 5221 10 003 63
IBAN: SE3850000000052211000363

Vid betalning maste savél tecknarens namn och adress
som VP-konto anges. Anmalningssedel och betalning
skall vara Carnegie, Transaction Support tillhanda
senast den 15 april 2011.

BETALDA OCH TECKNADE AKTIER (“BTA")

Nagra dagar efter betalning och teckning kommer
Euroclear Sweden att sanda en avi som bekréftelse pa
att BTAer bokats in pa aktiedgarens konto. De nyteck-
nade aktierna &r bokférda som BTA pa VP-kontot till
dess att foretradesrattsemissionen blivit registrerad
hos Bolagsverket (eller om majligheten till delregist-
rering utnyttjas vid delregistrering av BTA 1). Om
mojligheten till delregistrering utnyttjas kommer en
ytterligare serie av BTA att utfardas varvid den forsta
bendmns BTA 1.
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Efter det att en forsta delregistrering gjorts hos
Bolagsverket, vilket berdknas ske omkring den
28 april 2011, omvandlas BTA 1 till vanliga aktier
som registreras pa aktiedgarnas konton omkring
den 2 maj 2011 utan séarskild avisering fran Euroclear
Sweden. En andra serie av BTA (BTA 2) kommer att
utfardas for teckning som skett vid sadan tidpunkt
att tecknade aktier inte kunnat inkluderas i den férsta
delregistreringen och av Euroclear Sweden bokas om
till vanliga aktier nar en slutlig registrering gjorts hos
Bolagsverket, vilket berédknas ske omkring den 5 maj
2011. Om majligheten till delregistrering inte utnyttjas
beréknas registrering hos Bolagsverket ske omkring
den 5 maj 2011. Darefter kommer BTA att bokas om till
vanliga aktier, vilket berdknas ske omkring den 9 maj
2011. Nagon VP-avi utsands ej i samband med denna
ombokning.

BTA kommer att tas upp till handel vid NASDAQ
OMX First North i Stockholm fran och med den
30 mars 2011 och beréknas handlas till och med den
20 april 2011. Fér det fall flera serier av BTA utfardas
kommer endast den forsta, BTA 1, att handlas vid
NASDAQ OMX First North i Stockholm.

TECKNING UTAN STOD AV TECKNINGSRATTER
SAMT TILLDELNING

Anmalan om teckning utan stod av teckningsratter
skall ske pa darfér avsedd anmalningssedel. Anmal-
ningssedlar for teckning utan stéd av teckningsrét-
ter kan erhallas fran nagot av Carnegies kontor eller
laddas ned fran Carnegies hemsida www.carnegie.se.
Anmalan kan ske per post till Carnegie Investment
Bank AB, Transaction Support, 103 38 Stockholm,
eller genom att anmalningssedeln [dmnas till nagot
av Carnegies kontor. Anmélningssedeln maste vara
Carnegie, Transaction Support, tillhanda senast den
15 april 2011.

Observera att aktiedgare vars innehav av aktier &r
forvaltarregistrerat hos bank eller annan forvaltare skall
anmala om teckning utan stéd av teckningsratter via
sin forvaltare.

Aktier som inte tecknas med stéd av teckningsréatter
skall férdelas mellan dem som i dvrigt anmélt intresse
for teckning utan foretrédesratt. Sadan tilldelning ska
ske sa langt majligt om minst 50 aktier. Darvid ska
tilldelning ske i forsta hand till dem som tecknat aktier
med stdd av teckningsréatter, oavsett om tecknaren var
aktiedgare pa avstémningsdagen eller inte, och, vid
dverteckning, i forhallande till det antal teckningsrat-
ter som utnyttjats for teckning av aktier och, i den man
detta inte kan ske, genom lottning, och i andra hand
till andra som anmalt sig for teckning utan stéd av



Villkor och anvisningar

teckningsratter och, for det fall dessa inte kan erhalla
full tilldelning, i férhallande till det antal aktier som var
och en anmalt fér teckning och, i den man detta inte
kan ske, genom lottning.

Resultat av teckning kommer att offentliggéras
genom pressmeddelande omkring den 21 april 2011.
Som bekraftelse pa tilldelning av aktier tecknade utan
stéd av teckningsrétter utsands en avrékningsnota till
tecknaren. Tecknade och tilldelade aktier skall betalas
kontant enligt instruktioner pa avrékningsnotan senast
tre bankdagar efter att tecknaren tillstallts besked
om tilldelning. De nya aktierna kommer att levereras
snarast mojligt efter likviddagen med avisering fran
Euroclear Sweden.

HANDEL MED NYA AKTIER

Alpcot Agros aktier handlas pa NASDAQ OMX First
North i Stockholm. Efter att Bolagsverket har regist-
rerat nyemissionen kommer dven de nyemitterade
aktierna att kunna handlas vid NASDAQ OMX First
North i Stockholm. De nya aktierna férvéantas bli fére-
mal f6r handel i samband med att de nya aktierna
registreras pa aktiedgarnas konton.

RATT TILL UTDELNING

De nya aktierna medfér ratt till utdelning for forsta
gangen pa den forsta avstdmningsdagen for utdelning
som infaller efter det att de nya aktierna registrerats
hos Bolagsverket. De nya aktierna har samma rétt

till utdelning som de befintliga aktierna, se avsnittet
Aktiekapital och dgarférhéllanden — Utdelning och
utdelningspolicy.

OVRIG INFORMATION

Styrelsen har rétt att medge att betalning for teck-
nade aktier far ske genom kvittning av fordringar mot
Bolaget. Bolaget dger inte rétt att avbryta foretréades-
rattsemissionen. For det fall att ett for stort belopp
betalats in av en tecknare for de nya aktierna kom-
mer Bolaget att ombesorja att dverskjutande belopp
aterbetalas. Teckning av nya aktier, med eller utan
stdd av teckningsratter, ar oaterkallelig och tecknaren
kan inte upphéva eller modifiera en teckning av nya
aktier. Ofullstandiga eller felaktigt ifyllda anmélnings-
sedlar kan komma att [dmnas utan beaktande. Om
teckningslikvid inbetalas fér sent, ar otillracklig eller
betalas pa ett felaktigt satt kan anmélan om teckning
komma att ldmnas utan beaktande eller teckning
komma att ske med ett lagre belopp. Betald likvid som
inte ianspraktagits kommer i sa fall att aterbetalas.
Endast en anmalningssedel per sort far inges. Om flera
anmélningssedlar av samma sort inges kommer endast
den anmalningssedel som sist kommit Carnegie,
Transaction Support, tillhanda att beaktas.
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GLOBALA MAKROEKONOMISKA UTSIKTER

Enligt USA:s jordbruksdepartement (“USDA") &r de
viktigaste globala drivkrafterna fér jordbrukssektorn
befolkningstillvéxt och ekonomisk utveckling i varlden.
Med befolkningstillvaxt féljer okad efterfragan pa
livsmedel, och med 6kande vélstand och urbanisering
foljer féréndrade matvanor. De langsiktiga, globala
férutsattningarna for jordbrukssektorn &r enligt USDA
hoégst gynnsamma. De viktigaste marknadsdrivkraf-
terna beskrivs utforligare nedan.”

Av varldens storre spannmalsproducerande lander
beddms Ryssland, Ukraina och Kazakstan ha den
storsta potentialen att kraftigt 6ka veteproduktionen
och exporten. USDA férutser, inom ett decennium, att
tyngdpunkten i veteproduktionen forskjuts till dessa
l&nder, underbyggt av produktionseffektivitet och
marknadskrafter. Fram till 2019 kommer, enligt USDA,
Rysslands, Ukrainas och Kazakstans veteexport att ha
okat med cirka 50 procent.?

Befolkningstillvaxt

Jordens befolkning uppgar till cirka 6,9 miljarder
manniskor och férvéntas 6ka med i genomsnitt 1,1
procent arligen det kommande artiondet.? FN for-
utspar att varldens befolkning kommer att vara cirka
9,1 miljarder 2050, en 6kning med 32 procent jamfort
med dagens niva. Befolkningen i Europa berdknas
daremot minska fran 2015. Den kraftigaste befolk-
ningstillvaxten férvantas i utvecklingslanderna, framst i
Asien, Afrika, Latinamerika och delar av Mellandstern.
Befolkningsutvecklingen i OSS-staterna véantas dock i
huvudsak vara stabil.¥

Ekonomisk utveckling — 6kat vélstand

Den globala ekonomin har bérjat aterhdmta sig fran
en konjunkturnedgang som saknar motsvarighet
sedan andra varldskriget. Den globala ekonomin vaxte
med 5,0 procent under 2010, efter en minskning om
0,6 procent under 2009. Tillvaxten i vérldsekonomin
férvantas hamna pé 4,2 procent 2011. Aterhamtningen
kommer sannolikt att ledas av utvecklingslanderna
medan i-landernas ekonomier berdknas véxa 3,3 pro-
centunder 2011. Den framtida tillvaxten kommer
framst att drivas av vérldens utvecklingslander, sarskilt
de sa kallade BRIC-landerna (Brasilien, Ryssland,
Indien och Kina), vilka véntas spela en allt viktigare roll
i vérldsekonomin.®

I mars 2011 intraffade en mycket kraftig jordbavning
utanfér Japans stkust. Enligt varldsbankens preli-
mindra analys, estimeras kostnaderna hanférliga till
ateruppbyggnaden till USD 122-235 miljarder, motsva-
rande 2,5-4,0 procent av Japans BNP. Detta kan dar-
med innebéra att den globala BNP-tillvéxten blir lagre
an férvéantat. Aven oroligheterna i Libyen kan paverka
den globala BNP-tillvdxten negativt under 2011, frémst
pa grund av hoégre oljepriser.

GLOBAL PRODUKTION OCH KONSUMTION

AV SPANNMAL

Produktion och konsumtion av spannmal klassificeras
vanligen enligt féljande: (i) vete, ett viktigt konsum-
tionslivsmedel som bland annat anvands fér produk-
tion av bréd och alkohol samt (i) grovt spannmal, till
exempel korn, havre, rag, majs, durra och hirs.

Under 2009/2010 uppgick den globala produk-
tionen av spannmal till 1 790 miljoner ton, varav 683
miljoner ton utgjorde vete och 1 107 miljoner ton grovt
spannmal. Detta innebér att den totala spannmals-
produktionen minskade marginellt, med 0,2 procent
jamfort med féregaende ar, framst pa grund av lagre
produktivitet. Fér 2010/2011 &r prognosen fér den
globala produktionen av spannmal 1 729 miljoner ton,
en minskning med 3,5 procent jamfért med 2009/2010.
Den globala spannmalskonsumtionen uppgick till
1755 miljoner ton 2009/2010 och beréknas oka till
1788 miljoner ton 2010/2011.9

Jordbruksaret 2009/2010 uppgick de globala han-
delsvolymerna fér spannmal till 256 miljoner ton. Ar
2011 forutspas de globala handelsvolymerna uppga till
242 miljoner ton.”

De storsta veteimportérerna ar Egypten, Brasilien
och Japan. Exporten till dessa lander forvantas oka
med mellan 10 och 22 procent fran 2009/2010 till
2010/2011. De storsta veteexportorerna ar USA,
Kanada och Ryssland. Den globala veteproduktionen
berdknas uppga till 644 miljoner ton 2010/2011.%

Produktionen av grov spannmal uppgick till 1 107
miljoner ton 2009/2010. Jordbruksaret 2010/2011
férvantas produktionen minska till 1 083 miljoner ton.
Japan, Mexiko och Saudiarabien &r de stérsta impor-
térerna medan USA, Argentina och Brasilien ar de
framsta exportdrerna.”

USDA, "Agricultural projections until 2018", februari 2009.

FN:s sekretariat, “Population prospects: The 2008 Revision”, 2010.

FN:s sekretariat, "Population prospects: The 2008 Revision”, 2010.

IMF “World Economic Outlook”, januari 2011.

USDA, “"World Agricultural Supply and Demand Estimates”, januari 2011.
USDA, "World Agricultural Supply and Demand Estimates”, januari 2011.
FAPRI 2010, “U.S. and World Agricultural Outlook”.

USDA, “World Agricultural Supply and Demand Estimates”, januari 2011.
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USDA, Economic Research Service, Former Soviet Union Region to play a larger role in meeting world wheat needs, Volym 8 Nummer 2.
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Den globala oljevéxtproduktionen® uppgick till 441
miljoner ton 2009/2010, en &kning med 11 procent
jamfort med féregaende ar. For 2010/2011 férutspas
den globala produktionen av oljevaxter minska till 440
miljoner ton. Handelsvolymerna uppgick till ndrmare
108 miljoner ton 2009/2010.? De stdrsta oljevaxtimpor-
térerna var Kina, EU och Japan som importerade 53, 16
respektive 6 miljoner ton. USA, Brasilien och Argentina

ar de storsta exportdrerna med en exporterad volym
om 42, 29 respektive 14 miljoner ton.?

2009/2010 uppgick sockerbetsproduktionen till 216
miljoner ton och sockerrérsproduktionen till 1758
miljoner ton. Huvudproducenter av sockerbetor var
Frankrike, Tyskland och USA och de storsta sockerrors-
producenterna var Brasilien, Indien och Kina.?

Global produktion och konsumtion av vete och grovt spannmal
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OLIKA LANDERS ANDEL AV DEN GLOBALA SPANNMALSPRODUKTIONEN 2009/2010

Andel av global

Grovt spannmal
Andel av global

produktion produktion
EU-27 20,2% USA 31,5%
Kina 16,9% Kina 14,8%
Indien 11,8% EU-27 13,9%
Ryssland 9,0% Brasilien 5,3%
USA 8,9% Ryssland 2.9%
Total andel av global produktion 66,8% 68,4%
Kalla: FAPRI

Prisutveckling

Forutom de mer langsiktiga globala drivkrafterna
beskrivna ovan, paverkas spannmals- och oljevaxt-
marknaderna pé kort sikt dven av faktorer som extrema
vaderforhallanden och aktuella lagernivaer. En natur-

katastrof, torka eller kraftiga regn kan tillfalligt orsaka
pristoppar. Prissvéngningar kan ocksa bero pa oférut-
sedda geopolitiska och makroekonomiska héandelser
samt pa jordbrukssubventioner som inférs for att
stédja den inhemska produktionen.

USDA, "World Agricultural Supply and Demand Estimates”, december 2010.
USDA, "Qilseeds: World Markets and Trade”, december 2010.

)
)
)
) FAPRI 2010, “U.S. and World Agricultural Outlook”.

1
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3
4

De viktigaste oljevéaxterna ar kokosnét (kopra), bomullsfron, palmkarnor, jordnétter, raps, sojabénor och solrosfron.
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Den kraftiga prisokningen pa spannmal under
2007/2008 berodde pa bristande tillgang i manga

for att sedan 6ka i augusti 2010, vilket framgar av dia-
grammet nedan®.

export- och produktionslander och pa genomgaende
hog efterfragan pa jordbruksprodukter. Tillgdngs- och
efterfragesituationen stabiliserades under 2008/2009
och har férblivit stabil under 2009/2010. Priserna steg
dock under hésten 2010 pa grund av lagre lagernivaer.
Vérldsmarknadspriset pa vete sjonk under 2009/2010

Den extrema torkan i Ryssland och Ukraina somma-
ren 2010 resulterade i hdgre vetepriser pa de inhemska
marknaderna. Den bristande tillgdngen pa vete fran

Ryssland och Ukraina paverkade aven vérldsmarknads-
priset pa vete.

Prisutveckling pa vete och andra spannmal
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MEJERIPRODUKTION
Marknaden fér mejerivaror
EU &r vérldens stérsta mjslkproducent. Ar 2010 upp-
gick produktionen till 134,2 miljoner ton, en liten
okning jamfért med 2009 da produktionen var 133 mil-
joner ton. Under 2011 férvantas den totala boskapsbe-
sattningen minska nagot, medan mjélkproduktionen
berdknas stiga till 137,7 miljoner ton till f6ljd av 6kad
mjolkproduktion per ko. Den genomsnittliga mjolkpro-
duktionen per ko berdknas till 5,7 ton fér 2011.2
Produktionen i USA, varldens nast stdrsta mjdlkpro-
ducent, steg fran 86,9 miljoner ton 2009 till 87,5 mil-
joner ton 2010. USDA férutspar att den amerikanska
produktionen kommer att fortsatta 6ka under 2011, till
88,7 miljoner ton. Den genomsnittliga mjdlkproduktio-
nen per ko beraknas till 9,7 ton for 2011.2
| Ryssland minskade mjélkproduktionen under 2010,
till 31,7 miljoner ton jamfért med 32,6 miljoner ton
2009. For 2011 beréknar USDA att den ryska mjolkpro-

duktionen minskar till 31,4 miljoner ton. Den genom-
snittliga mjélkproduktionen per ko uppskattas till 3,5
ton 2011, vilket &r 37 procent lagre avkastning an i EU
och 64 procent lagre avkastning &an i USA.*

Under 2010 producerade EU 7 miljoner ton ost.

I USA uppgick produktion av ost till 4,7 miljoner ton.
Den ryska produktionen uppgick till 0,4 miljoner ton
ost.”

Produktionen av smér uppgick till 2 miljoner ton
inom EU under 2010. | USA och Ryssland uppgick
produktionen av smor till 0,7 miljoner respektive 0,25
miljoner ton under 2010.9

Konsumtion

EU har den stdrsta konsumtionen av flytande mjolki
vérlden. Under 2010 konsumerades totalt 33 miljoner
ton. Motsvarande siffra fér USA var 28 miljoner ton
medan Rysslands konsumtion av flytande mjélk upp-
gick till 12 miljoner ton under 2010.

1) FAPRI 2010, “U.S. and World Agricultural Outlook”.

2) USDA “Dairy: World Markets and Trade", december 2010.
3) USDA "Dairy: World Markets and Trade”, december 2010.
4) USDA "Dairy: World Markets and Trade", december 2010.
5) USDA “Dairy: World Markets and Trade”, december 2010.
6) USDA “Dairy: World Markets and Trade”, december 2010.
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Ryssland &r vérldens ledande nettoimportér av exportsubventioner till 68 000 ton smér. Huvudskalet
mjolkrelaterade produkter. Den ryska konsumtionen var att sélja ut lagret som byggts upp under den eko-
av smor och ost var 0,33 respektive 0,77 miljoner ton nomiska krisen 2008-2009. USDA tror att den interna-
under 2010. EU var den framsta exportéren av ost till tionella efterfragan pa flytande mjélk och mjodlkrelate-
Ryssland forra aret. USDA beddmer att underskottet rade produkter kommer att leda till samma prisnivaer
pa ost och smoér kommer att kvarsta.” som fore krisen.?

Tidigare har USA:s mj6lkpris varit hogre én det
Prisutveckling ryska, men under 2009 passerade det ryska mjodlkpriset
Det globala mjélkpriset steg under 2010 efter en USA:s. Okad konsumtion av mjdlk och mjdlkrelaterade
kraftig nedgang 2009. EU stéttade priserna pa mejeri- produkter var de viktigaste orsakerna till den ryska
produkter mellan augusti 2009 och mars 2010 genom mjolkprisdkningen.?
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Kalla: FAO STAT
RYSSLAND oljepriser. Den kraftiga BNP-6kningen under 2010
Allm3n ekonomisk situation resulterade i att budgetunderskottet minskade till 4,8
Ryssland har aterhamtat sig starkt efter den globala procent av BNP jamfort med 5,9 procent 2009. 2011
ekonomiska nedgangen. Ekonomin véxte med 4,0 berédknas budgetunderskottet minska ytterligare till
procent under 2010, jamfért med en minskning om 3,9 procent.?
7,9 procent 2009. Prognosen for Rysslands BNP- En dversikt dver den ryska makroekonomiska situa-
tillvaxt 2011 ar 4,3 procent underbyggt av hégre tionen och utsikterna redovisas i nedanstaende tabell.

EKONOMISK OVERSIKT RYSSLAND 2007-2011E

2007 2008 2009 2010 2011e
Real BNP tillvéaxt, % 8,5 52 7.9 4,0 4,3
Arbetsldshet, % 6,1 6,4 8,4 7.5 7.3
Inflation, % 9.0 141 11,7 6,6 7,4
Budgetbalans, % av BNP 5,4 41 -5,9 -4.8 -3,9
Bytesbalans, USD miljarder 77,8 103,7 49,0 69,2 61,8
Bytesbalans, % av BNP 6,0 6,2 4,0 4.4 3,5
Vaxelkurs, RUB/USD (31 december) 24,5 29,4 30,2 30,2 30,3

Kélla: Economist Intelligence Unit och IMF

1) USDA "Dairy: World Markets and Trade"”, december 2010.
2) USDA “Dairy: World Markets and Trade”.

3) FAO STAT.

4) Economist Intelligence Unit, november 2010.
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Jordbruk

Den ryska regeringen har utsett jordbrukssektorn

till en nationellt prioriterad sektor tillsammans med
halsa, utbildning och bostéder, vilket innebar att dessa
sektorer erhaller extra statsunderstéd. Enligt reger-
ingsdirektiv &r det framsta malet fér den ryska jord-
brukspolitiken att utéka boskapssektorn, detta mot
bakgrund av den betydande minskningen som skett
under Rysslands évergangsperiod till marknadseko-
nomi, samt att astadkomma en betydande minskning
av jordbruksimporten.

Jordbruksmark och prisutveckling i Ryssland
Under senare ar har arealen uppodlad mark i Ryssland
minskat avsevart. 1992 fanns cirka 115 miljoner hektar
odlad mark jamfért med cirka 97 miljoner hektar 2009.”
Jordbruksmark kan vara privatdgd, men det finns
restriktioner kring markagande for utlandska bolag
och deras ryska dotterbolag. Sddana bolag har dock
majlighet att arrendera jordbruksmark i Ryssland.
Flera faktorer paverkar priset pa jordbruksmark,
till exempel dgarréttigheter, hur bérdig marken ér,
markens beskaffenhet, avkastning, férvantningar pa
spannmalspriser, villkor och kostnader for finansiering,
tillgang till infrastruktur och dess skick samt klimatet.
Priserna i svartjordsbaltet varierar mellan 300 USD och
800 USD per hektar, vilket ar vésentligt Iagre &n priset i

manga andra lander. Priset for jordbruksmark i Sverige
varierar mellan cirka 28 000 USD per hektar for den

Vintervete i Voronezh.

béasta dkermarken i sédra Sverige till cirka 2 350 USD
per hektar i Norrland.?

Arrende av rysk jordbruksmark

Arrendekontrakt fér jordbruksmark i Ryssland tecknas
normalt fér 25 eller 49 &r om mark&garen represente-
ras av lokala myndigheter. Arrendatorn erbjuds ofta en
forkopsratt att forvarva marken till ett férmanligt pris
efter tre ar, forutsatt att marken inte ligger i trdda utan
brukas. Arrendeavtal med privatpersoner (paj-dgare)
|6per normalt dver 10-25 ar, eller ibland langre, och
innefattar oftast inte ndgon forkdpsratt. Dessa arren-
deavtal omfattas déaremot i regel av en begransad for-
kopsrétt i hdndelse av att personen (paj-dgaren) énskar
avyttra sin paj.

Rysk spannmalsproduktion

Spannmalsproduktionen i Ryssland férvéantas uppga
till cirka 60 miljoner ton 2010/2011 jamfért med 97
miljoner ton 2009/2010.® Huvudskélet till nedgangen
i spannmalsskorden ar torkan som drabbade manga
regioner.

Avkastningen per hektar i det ryska jordbruket &r
l&gre &n i andra spannmalsproducerande lénder, men
en avsevard férbattring har skett sedan 1998. Trenden
bréts 2009/2010, da den genomsnittliga avkastningen
pa spannmal var cirka 2,3 ton per hektar jamfért med
2,4 ton under 2008/2009.%

USDA, Foreign Agricultural Service, “Grain Report”, januari 2010.

LRF Konsult 2010. Valutavéxlingskurs per 31 december 2010, 6,45 SEK/USD.
Sovekon.

Sovekon.

1)
2)
3)
4)
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Marknadséversikt

Statistik dver ryska spannmalsskordar och avkastning redovisas i nedanstaende diagram.

Skorde- och avkastningsstatistik i Ryssland (spannmal)
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Kélla: Sovekon
Rysslands produktion av oljevéxter” domineras av minskade ocksa nagot, fran 1,23 till 1,15 ton per hektar.
solrosor. Produktionen av solrosor minskade till 6,5 Utvecklingen fér solrosskérdarna och avkastningen
miljoner ton 2009/2010 jamfért med 7,3 miljoner ton illustreras i diagrammet nedan. Produktionen av sol-
2008/2009. Minskningen berodde framst pa att det rosor férvéantas uppga till 5,5 miljoner ton 2010/2011
var torrare &n normalt och att det férekom varmebal- med en avkastning om 0,95 ton per hektar.?

jor under viktiga véaxtfaser. Avkastningen per hektar

Skorde- och avkastningsstatistik i Ryssland (solrosor)
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Kalla: USDA

1) De viktigaste oljevaxterna ar kokosnét (kopra), bomullsfron, palmkamor, jordnétter, raps, sojabénor och solrosfron.
2) USDA: "World Agricultural production”, januari 2011.
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Marknadsoversikt

Prisutveckling for klass 3-vete (kvarnvete av hoég kvalitet), 7 540 RUB

De inhemska priserna pa spannmal féljer varldsmark- (258 USD) per ton for klass 4-vete (kvarnvete av god
nadspriserna. Under ar med god tillgang i Ryssland kvalitet) och ndrmare 7 393 RUB (252 USD) per ton for
brukar priserna i olika regioner motsvara exportpri- klass 5-vete (fodervete).”

serna minus transportkostnader till exporthamnarna.

De ryska spannmalspriserna féljer normalt interna-
Sasongsberoende minimipriser pa spannmal brukar

tionella spannmalspriser, men ibland kan de lokala pri-
férekomma under skérdesasongen eller kort dérefter, serna avvika fran dessa. Under hosten 2010 stoppade

medan maxpriserna fér sésongen vanligtvis férekom- den ryska regeringen spannmalsexporten och ryska

mer i slutet av kalenderarets forsta kvartal. producenter hénvisades till den inhemska marknaden.
Priserna inklusive moms (10 procent) per 31 decem- Den 31 december 2010 var priset pa rysk solrosolja
ber 2010 uppgick till cirka 7 743 RUB (264 USD) per ton cirka 22 000 RUB (751 USD) per ton inklusive moms.

Veteprisutvecklingen i Ryssland, februari 2007 - februari 2011
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Kélla: Reuters
Konkurrenter har anvant méjligheterna till administrativa resur-
Den ryska jordbrukssektorn ar fragmenterad till foljd ser och vasterlandsk finansiering fér att bygga
av den privatiseringsprocess som &gde rum under upp sina markinnehav. De storsta ryska bolagen i
tidigt 1990-tal, da de flesta invanarna pa landsbygden jordbrukssektorn ar Razgulay, Prodimex, Krasniy
blev indirekta &gare av jordbruksmarken. Allt eftersom Vostok, OGO Group, Napko, Yug Rusi, Ivolga
reformer genomférdes och privat markédgande blev Holding och Rusagro. Flera stora ryska aktérer har
mojligt startade en konsolideringsprocess, men en nyligen genomgatt, eller befinner sig i, en process
stor del av bdénderna inom jordbruket arbetar fortfa- dér lanen omstruktureras till f5ljd av kreditned-
rande pa gamla kollektiva gardar eller ar smabrukare dragningen 2008 och det nyligen inférda export-
som odlar sin egen mark. férbudet i Ryssland.
Ett fatal stora aktorer har etablerat sig under det
senaste artiondet, men ingen av dem har en domi- B Foretag som ursprungligen verkade langre upp
nerande stéllning pa marknaden. Det gar att urskilja i vardekedjan, det vill séga producenter av god-
tre storre grupper av betydande aktérer inom rysk ningsmedel och kemikalier. Dessa féretag for-
jordbruksproduktion:

véantade sig vardestegring pa jordbruksmark och
borjade anvanda 6verskottslikviditet genererad av
B Foretag som ursprungligen verkade langre ned i verksamheten till att 6ka innehaven av jordbruks-

vérdekedjan, det vill sdga inom féradling, lagring mark. Exempel pa sadana féretag &r Agrnonova

och handel. De flesta av dessa betraktar sin egen (dotterbolag till Acron) och Agrogard (dotterbolag
véxtodling som ett satt att sakra tillgangen och till Phosagro).

1) Valutavaxlingskurs per 31 december 2010, RUB/USD 0,03415.
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Marknadséversikt

B Utdver de ryska bolagen har flera utlandska
investerare under de senaste tre, fyra aren borjat
forvarva jordbruksmark och bedriva vaxtodling i
Ryssland. Bland de mer betydelsefulla aktérerna
vid sidan av Alpcot Agro aterfinns Black Earth
Farming, Trigon Agri, RAV och NCH.

Generellt fokuserar konkurrenterna inom véxtodling
pa markinnehavet. Vél konsoliderad, kontinuerligt
odlad och logistiskt valbeldgen mark ger betydligt
hogre avkastning &n den tidigare 6vergivna och avlég-
set beldgna marken.

For nérvarande rader exportférbud av spannmal i
Ryssland. Tidigare har Alpcot Agro bara exporterat
spannmal i mycket begransad skala, men manga av
spannmalshandlarna kan bli potentiella konkurrenter
i framtiden nar Bolaget borjar exportera och handla
med spannmal. Spannmalshandeln &r mer koncentre-
rad och manga av de globala spannmalshandlarna &r
etablerade i Ryssland och dominerar rysk spannmals-
export. Glencore, Bunge, Cargill och Loius Drefys har
betydande marknadsandelar och de ser den ryska
marknaden som central for sina globala verksam-
heter. Vissa ryska spannmalshandlare, till exempel
RIAS, KZP-Expo och Valars, har ocksa tagit betydande
marknadsandelar.

EKONOMISK OVERSIKT UKRAINA 2007-2011E

UKRAINA
Allm&n ekonomisk situation
Ukrainas ekonomi har dterhdmtat sig starkt efter den
ekonomiska krisen. BNP-tillvéxten var 3,7 procent
under 2010, jamfért med -15,1 procent 2009. Efter-
fragan pa stal, Ukrainas stdrsta industri, kollapsade
2009, vilket var negativt for ekonomin. Dessutom
paverkades ekonomin negativt av den politiska insta-
biliteten. Viktor Janukovitj vann presidentvalet 2010
vilket démpade de politiska spanningarna mellan forra
presidenten Viktor Jusjtjenko, forre premidrministern
Julia Tymosjenko och parlamentet.” Den forbattrade
politiska situationen har haft en positiv inverkan pa lan-
dets ekonomi och BNP férvéntas vaxa med 3,7 procent
under 2011.2

Under 2010 uppskattades den genomsnittliga arliga
inflationen till 9,8 procent, en betydande férbattring
jamfért med 2008 och 2009. Den genomsnittliga arliga
inflationen nadde 25,2 procent 2008, den hogsta
nivan pa atta ar. Denna utveckling var ett resultat av
den starka ekonomin och de stigande livsmedels- och
ravarupriser. Inflationstalet sjonk till 15,9 procent i slu-
tet av 2009. IMF prognostiserar att den arliga inflatio-
nen blir 10,8 procent 2011.3

En Sversikt dver den ukrainska makroekonomiska
situationen och utsikterna redovisas i nedanstaende
tabell.

2007 2008 2009 2010 2011e
Real BNP tillvaxt, % 7.9 2,1 =151 37 3,7
Arbetsloshet, % 6,4 6,4 8,8 8,8 7.7
Inflation, % 12,8 25,2 15,9 9.8 10,8
Budgetbalans, % av BNP 11 -1,5 -6,5 -6,0 -4,5
Bytesbalans, USD miljarder -5,3 -12,8 1,7 -29 -5,2
Bytesbalans, % av BNP -3,7 By -1,5 -2,0 -3,1
Vaxelkurs, UAH/USD (31 december) 5.1 7,7 8,0 7.9 7.9
Kélla: Economist Intelligence Unit och IMF
Markégande Jordbruk

Markagandet ar féremal for politisk debatt. For tillfallet
har parlamentet infort ett stopp for férsaljning av mark
och det kommer att ta tid innan investerare fritt kan
képa och sélja mark eftersom det fér narvarande inte
finns ndgot samlat fastighetsregister i Ukraina.

Ukrainas totala areal &r 60,3 miljoner hektar, varav cirka
69 procent anvands for jordbruksandamal, och 78 pro-
cent av jordbruksmarken &r akermark. Ukraina har ett
kontinentalt klimat vilket skapar goda férutsattningar
for flera olika grédor.®

Svenska ambassaden i Kiev.

Internationella valutafonden, “World Economic Outlook Database”, oktober 2010.
Internationella valutafonden, "World Economic Outlook Database”, oktober 2010.

)
)
)
) FAO, statistical database.

1
2
3
4
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P& grund av restriktionerna kring férséljning av
jordbruksmark arrenderar jordbruksféretagen mar-
ken mellan tre och upp till hégst 49 ar, men de flesta
arrendeavtal I6per pa mellan fem och tio ar. Om och
nar moratoriet upphavs kommer dagens arrendatorer
att fa forkopsratt till marken, vilket féreskrivs i den
nuvarande lagstiftningen. Kostnaden fér arrenderad
mark i Ukraina ar bland den l&gsta i Europa och upp-
gar till ungeféar 25-50 USD per hektar. Taxeringsvardet
pa jordbruksmark anvands som utgangspunkt for att
berdkna arrendet.

Ar 2008 beslutade regeringen att markarrendet inte
fick vara lagre &n 3,0 procent av taxeringsvardet, vilket
innebéar 1 500-3 000 USD per hektar.”

Regeringen har infort flera stimulansatgarder
som gynnar jordbruksféretagen. Momsen ar 20 pro-
cent i Ukraina, men jordbruksféretagen har ratt att
behalla mellanskillnaden mellan utgaende moms (for
jordbruksprodukter som séljs av dessa foretag) och
ingadende moms (som betalas pa produkter féretaget
kodper for sin verksamhet). Regeringen subventionerar
ocksa delar av den laneranta som jordbruksféretag
betalar. Dessutom finns direkta subventioner: alla pro-
ducenter som saljer minst 20 procent av sin skord pa
den inhemska marknaden till det pris som faststéllts av
regeringen har ratt till direkta subventioner forutsatt
att de har forsdkrat minst 20 procent av skérden och
att de inte har gatt i konkurs. En sockerbetsproducent
kan till exempel erhalla subventioner om cirka 259 USD
per hektar medan en veteproducent far cirka 17 USD
per hektar.?

Spannmalsproduktionen i Ukraina
Under 2009/2010 producerade ukrainska féretag totalt
21 miljoner ton vete med en genomsnittlig avkastning
pa 3,10 ton per hektar. Jordbruksaret 2010/2011 for-
véntas produktionen uppga till 17 miljoner ton vete
med en genomsnittlig avkastning om 2,67 ton per
hektar.®

Ukrainas solrosfréproduktion var 6,5 miljoner ton
under 2009/2010, vilket var lagre an 2008/2009 da pro-
duktionen uppgick till 7 miljoner ton. Fér 2010/2011
férutspas produktionen ligga kvar pa samma niva som
féregaende ar. Den genomsnittliga avkastningen per
hektar var 1,49 ton per hektar under 2009/2010.%

Prisutveckling
Ukrainas spannmalsmarknad &r kopplad till varlds-
marknadspriserna och féljer vanligtvis samma pris-
utveckling, vilken paminner om den ryska inhemska
spannmalsmarknaden. Regeringens verktyg fér
att reglera den inhemska marknaden i Ukraina &r
"Jordbruksfonden” som agerar for jordbruksministe-
riets rékning. Fonden lanar ocksa ut pengar till jord-
bruksféretag med skérdar som sakerhet.

| oktober 2010 inférde Ukrainas regering kvoter for
spannmalsexporten efter den svara torkan sommaren
2010. Exporten begransades till tva miljoner ton majs,
500 000 ton vete och 500 000 ton korn. Ukrainas kvoter
féljer Rysslands exportrestriktioner.”

Konkurrenter

Situationen for spannmalsproduktionen i Ukraina
paminner om den ryska marknaden dar ingen enskild
producent har nagon dominerande marknadsstall-
ning. Nagra av de storsta spannmalsproducenterna ar
Mryia, Avangard, Nibulon, Trigon Agri, Sintal, Agroton,
Landkom International och UkrRos.

Det rader konkurrens om den basta marken vad gél-
ler bordighet, ldge och bra transporter i Ukraina precis
som i Ryssland, och denna konkurrens kan komma att
intensifieras om regeringen slépper pa férbudet att
handla med jordbruksmark.

Under 2010 introducerades exportkvoter i Ukraina
for ett begrénsat antal spannmalshandlare. For nér-
varande exporterar Bolaget inte sina skérdar fran
Ukraina, varfor den framtida konkurrensen troligen
kommer fran de dominerande spannmalshandlarna.
Exporten av spannmal fran Ukraina domineras huvud-
sakligen av ett antal stora exportérer, framst globala
exportorer av jordbruksravaror som Toepfer, Cargill,
Louis Dreyfus, Bunge och Glencore. Det finns dven
flera lokala jordbruksproducenter och handlare,
till exempel Nibulon, som under lang tid hort till
Ukrainas storsta exportdrer. De tio stérsta handels-
bolagen i Ukraina, kontrollerar 80 procent av landets
spannmalsexport.

) Dekret nr. 725/2008 fran 19 augusti 2008 fran Ukrainas president.
) Ukrainas motsvarighet till Skatteverket (http://www.sta.gov.ua/).
) USDA: “World Agricultural production”, januari 2011.

) USDA: "World Agricultural production”, januari 2011.

) BBC News 2010-10-07.
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Verksamhet

| detta avsnitt ges en Sversikt Sver Alpcot Agro. Avsnittet beskriver Bolagets strategi, historik och huvudsakliga

verksamhet.

AFFARSIDE

Att generera en attraktiv avkastning pa investerat kapital genom optimal anvédndning av Bolagets jordbruksmark

for spannmals- och mjélkproduktion samt andra likartade verksamheter i Ryssland och évriga OSS-stater.

HISTORIK

2006/2007

Alpcot Agro grundades 2006 av ACM och den ope-
rativa verksamheten startade i januari 2007. Sedan
dess har Bolaget expanderat i mycket snabb takt.
Under 2007 genomférde Bolaget tre kapitalanskaff-
ningar om totalt cirka 860 miljoner kronor. Vid ars-
skiftet 2007/08 kontrollerade Bolaget cirka 93 000
hektar jordbruksmark i fyra olika regioner i Ryssland
(Volgograd, Voronezh, Tambov och Lipetsk) och
hade 299 anstallda.

2008

Ar 2008 flyttade Alpcot Agro sitt huvudkontor fran
Stockholm till Moskva. Bolagets strategiska plan
reviderades for att aterspegla de nya marknadsfor-
utséttningarna och fokus lades pa konsolidering
och att generera kassafléde. Bjorn Lindstrom
utsags till verkstéllande direktor i september 2008.
Under aret tog Bolaget kontroll dver mark i ytter-
ligare tva regioner i Ryssland (Kurgan och Kursk)
och vid arets slut kontrollerade Alpcot Agro cirka
135000 hektar jordbruksmark i Ryssland. Under
2008 etablerades aven verksamhet i Ukraina dar
Bolaget vid arets slut kontrollerade 4 600 hektar
jordbruksmark. Under aret genomférde Bolaget tre
emissioner om totalt cirka 524 miljoner kronor. Vid
utgangen av aret hade Alpcot Agro 1123 anstéllda.

MAL

Bolagets langsiktiga mal &r att kontrollera ett markin-
nehav i Ryssland pa mellan 120 000-150 000 hektar
jordbruksmark koncentrerat till 4-5 megakluster. Varje
megakluster kommer att ha egen lagringskapacitet
och en stor mjélkgard for att dra nytta av synergieffek-
ter mellan spannmals- och mjélkproduktion.

2009

I mars 2009 emitterade Bolaget ett konvertibelt
skuldebrev om 65 miljoner kronor och i oktober
2009 listades Alpcot Agro pa NASDAQ OMX First
North i Stockholm. Vid arets slut kontrollerade
Bolaget cirka 170 000 hektar i sex ryska regioner
och 7 400 hektar i fyra ukrainska regioner. Antalet
anstallda vid arets utgang var 1 078.

2010

I borjan av 2010 genomférde Bolaget en foretra-
desrattsemission om 235 miljoner kronor. Under
aret férvérvade Alpcot Agro BBAH och ZAO
Agroreserv. Forvarven gav Bolaget kontroll éver
15 000 hektar jordbruksmark i Kaliningradregionen
i Ryssland. Alpcot Agro inledde ett samarbete
med Baltic Oil Terminals i Kaliningrad med avsikt
att bygga en spannmalsterminal i Baltysk. Alpcot
Agro férvérvade tillgangar i vastra Ukraina, bland
annat en spannmalssilo under uppférande, maski-
ner och utrustning samt arrendeavtal om upp till

7 500 hektar jordbruksmark i véstra Ukraina. Under
jordbruksaret var véaderférhallandena mycket svara,
med en hard vinter som foljdes av en sommar med
extrem torka i det ryska inlandet, vilket resulterade
i lagre avkastning &n forvantat. Bolaget hade 1 401
anstéllda i slutet av 2010.

Det framsta malet fér markinnehaven i Ukraina ar att
oka innehavet till 20 000-30 000 hektar vilket bedéms
utgdra en foérutsattning fér en 16nsam verksamhet
i Ukraina. Detta mal férvantas uppnas under 2011.
| Ukraina kommer markexpansionen att vara inriktad
pa véastra Ukraina, i regionerna lvano-Frankvisk och
Lviv, samt i Poltava i centrala Ukraina.
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OPERATIONELL STRATEGI
Alpcot Agros dvergripande strategi kan sammanfattas
enligt féljande:

B Bedriva ett effektivt, modernt jordbruk i enlighet
med internationell standard.

B Bolagets vardekedja bestar av tre delar: vaxtod-
ling, lagring och férséljning. Bolaget driver dven
mjolkgardar.

B Fokus pa att skapa megakluster med egen lag-
ringskapacitet och mjolkgérd i syfte att dra nytta
av stordriftsférdelar, effektiv hantering och synergi-
effekter mellan spannmals- och mjélkproduktion.

B Etablering av megakluster med olika geo-
grafiska lagen for att minska klimatrisken och
véderexponeringen.

VERKSAMHET

Alpcot Agros verksamhet bestar av spannmalsproduk-
tion i Ryssland och Ukraina. Verksamheten omfattar

i Ryssland dven mjélkproduktion. Den 31 december
2010 hade Bolaget 204 500 hektar jordbruksmark
under kontroll i Ryssland och Ukraina varav 188 700
hektar i Ryssland och 15800 hektar i Ukraina. Alpcot
Agro anvander en integrerad affarsmodell som omfat-
tar markférvary, modernisering och anvandning av nya
jordbruksmetoder i storskaligt jordbruk, spannmals-
lagring och forséljning.

| Ryssland haller Bolaget pa att etablera fyra sa
kallade megakluster dar vart och ett bestar av, eller
har som malséttning att besta av, atminstone 30 000
hektar jordbruksmark med tillhérande infrastruktur
for maskinunderhall, logistik och lagring samt en stor
mjolkgard. Bolaget kan da utnyttja synergieffekterna
mellan spannmals- och mjélkproduktion. Dessa
megakluster ar Lipetsk, Ertil/Mordova (i Voronezh och
Tambov), Kursk och Kaliningrad. Darutéver finns planer
pa att utveckla Vorobievka i Voronezh till ett center fér
kott- och mjdlkproduktion. Jordbruksmark som inte
tillhér nagot megakluster kommer att utvarderas och
antingen avyttras, utarrenderas, behallas i trada eller
kortsiktigt anvandas for vaxtodling.

Foretaget &r verksamt i fyra regioner i Ukraina:
Ivano-Frankivsk, Lviv, Poltava och Volyn. Pa kort sikt &r
Bolagets mal att 6ka markinnehavet till 20 000-30 000
hektar, vilket férvéntas uppnas under 2011. Genom att
Oka markinnehavet skulle Bolaget uppna stordriftsfor-
delar och féljaktligen kunna driva sin verksamhet pa
ett effektivare satt. Bolaget planerar &ven att slutféra
uppférandet av en spannmalssilo och att anskaffa
ytterligare vasterlandska jordbruksmaskiner och utrust-
ning for att kunna expandera i takt med den 6kade
uppodlingen av mark.
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Alpcot Agros narvaro i svartjordsbéltet

Alpcot Agro verkar i svartjordsbéltet dar klimatforhal-
landena &r gynnsammea for att bedriva jordbruk. Med
ratt jordbearbetning kan svartjorden (chernozem) ge
hoga skordenivaer. Att anvénda pldjningsfri teknik for
att bevara markfukten i sébadden &r en viktig del i att
férbereda och bevara jordstrukturen som historiskt har
forstérts av mindre lampliga jordbruksmetoder under
Sovjettiden. Andra férdelar med svartjorden &r att den
ar stenfri, [att att pldja och inte kraver nagon drénering
i form av tackdikning.

Jordmanen i Ryssland

De tva vanligaste jordmanerna i Ryssland &r podsol-
jord och gleysolerjord vilka upptar 22 respektive 25
procent av den totala arealen. Den fran ett jordbruks-
perspektiv mest vardefulla jorden &r chernozem eller
svartjord som upptar ndrmare 94 miljoner hektar eller
néra 6 procent av den totala markarealen i Ryssland.
Chernozem &r svartfargad lerjord som har hég mull-
halt och & mycket bordig. Svartjordsbéltet i Eurasien
stracker sig fran norra Ukraina genom sédra Ryssland
till Sibirien.

Jordmanen i Ukraina

Ukraina &r Europas till ytan nast storsta land efter
Ryssland och med cirka 22 procent av Europas totala
akermark har landet den hogsta andelen hogkvalitativ
bérdig mark i Europa. USA:s Agency for International
Development uppskattar att medeldjupet pa myllan

i Ukrainas jord ar mellan 40 och 50 cm jamfért med

10 till 30 cm i angransande EU-lander. Det mesta av
Ukrainas yta utgérs av bordiga stapper och plataer,
och tva tredjedelar av landytan tacks av svartjord.

Bearbetning av jorden och brytande av trdda
Eftersom jordbruket i Ryssland har varit eftersatt under
manga ar ligger delar av den mark som Alpcot Agro
férvarvat i tréda och &r tackt av stora mangder ogrés
vilket gor att den maste bearbetas innan den kan
brukas.

Beroende pa tradans karaktér anvédnder Bolaget
olika strategier for att aterstélla och preparera falten
for nastkommande saperiod. For att sa kostnads-
effektivt som majligt férbereda en tradesaker infor
sadd utvarderas tradan gemensamt av vasterlandsk
expertis och de lokala agronomerna innan beslut om
maskininsats fattas. Utéver sedvanlig ograsbekéamp-
ning bearbetas tradan olika djupt beroende pa typ av
ogréas och jordstruktur.



Verksamhet

For att Bolaget ska na fullt kapacitetsutnyttjande pa
samtliga maskiner i félt &r det viktigt med jédmna falt.
Jamna falt mojliggor dkad produktivitet, exempelvis
kan jordbruksmaskiner halla hégre fart med mindre
risk fér skador pa maskiner och utrustning. Utjdmning
sakrar ocksa en enhetligare tillvaxt av grodan efter
sadd, vilket ger en jdmnare mognad och ddrmed en
effektivare troskning.

Okning av avkastningen

Nar marken tagits i bruk évergar fokus till att maxi-
mera avkastningen. Detta sker genom att uppratthalla
véxtnaringsstatus och att bekdmpa ogras i vaxande
groda. Gédning och ograsbekdampning sker [6pande

i enlighet med fastlagd vaxtodlingsplan kombinerat
med féltbesok for att anpassa insats efter behov under
odlingssdsongen. En [6pande uppfdljning och anpass-
ning av fastlagd vaxtodlingsplan &r viktig da gédning
och ograsbekampning ar relativt kostnadskrévande
moment. Bolaget genomfér [6pande utvarderingar
for att optimera anvéndningen av handelsgddsel och
véxtskydd pa den uppodlade marken.

Markférvarv/investeringsstrategi

Efter en strategisk 6versyn som genomfordes 2008
skiftade Bolaget inriktning fran expansion till konso-
lidering och under 2009 minskade Alpcot Agro sina
markinvesteringar till ett minimum. Bolaget fokuserar
framférallt pa att konsolidera befintlig mark under
kontroll och att uppna direkt &gande eller registrera
langfristiga arrenden.

De juridiska aspekterna av férvéary, arrende och kon-
troll av jordbruksmark i Ryssland och Ukraina beskrivs
narmare i avsnittet Legala fragor och kompletterande
information — FSrvérv av rysk jordbruksmark och
Jordbruksmark i Ukraina.

Alpcot Agros markférvéry och arrendeavtal hanteras
av ACM. ACM skéter registreringen av arrendeavtal
och arbetar parallellt med att férvérva den mark som
Alpcot Agro brukar. Landférvarvsmajligheter utvar-
deras baserat pa en rad faststallda kriterier sasom
jordkvalitet och nederbérd, storlek pa klustret, nérhet
till befolkningscentra, narhet och tillgang till infra-
struktur, geografisk diversifiering och relationer till
lokala myndigheter, allt med malsattningen att skapa
ett effektivt jordbruksbolag. | Ukraina &r arrendeavta-
lets langd en annan viktig faktor vid utvarderingen av
arrendemdjligheter.

Alpcot Agro har sakrat markarrenden i samtliga
regioner dar Bolaget verkar genom att konvertera land
under kontroll till fullt registrerad mark eller registrerat
arrende. Det langsiktiga malet i Ryssland &r att 4ga all
odlad mark. | Ukraina arrenderas all mark pa grund av
att ett moratorium inforts for handel med mark.

Bolagets markinnehav per 31 december 20101
Ryssland och Ukraina redovisas i nedanstaende tabell.

Markinnehav

Mark under kontroll (hektar) 31 dec 2010
Ryssland

Registrerad mark 75700
Indirekt agd mark 29 600
Arrenderad mark 83400
Ryssland totalt 188700
Markinnehav

Mark under kontroll (hektar) 31 dec 2010
Ukraina

Registrerade arrenden 9000
Undertecknade arrenden 6800
Ukraina totalt 15 800

Bolagets markinnehav i Ryssland och Ukraina per klus-
ter redovisas i nedanstaende tabell.

Markinnehav per kluster

Mark under kontroll (hektar) 31 dec 2010
Ryssland

Kursk-klustret 48800
Lipetsk-klustret 17 900
Kaliningrad-klustret 15 000"
Ertil/Mordova-klustret 41300
Vorobievka (mjoélkproduktionsverksamhet) 12000
Ovriga 53700
Mark under kontroll i Ryssland, totalt 188700
Markinnehav per kluster

Mark under kontroll (hektar) 31 dec 2010
Ukraina

Véstra Ukraina 13600
Poltava 1100
Ovriga 1100
Mark under kontroll i Ukraina, totalt 15 800

1) Av de 15000 hektaren &r 2 500 hektar under registrering och 3 000 hektar
forbereds for registrering.
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Verksamhet

FOKUSOMRADEN

Pa nedanstaende karta illustreras Alpcot Agros huvudsakliga geografiska narvaro.

Ryssland

Markinnehavet i Ryssland bestar fér narvarande av ett
stort antal gardar. Bolaget haller pa att etablera fyra
sa kallade megakluster. Dessa megakluster ar Lipetsk,
Ertil/Mordova (i Voronezh och Tambov), Kursk och
Kaliningrad.

Utover megaklustren som huvudsakligen brukas for
spannmalsproduktion har Alpcot Agro andra markom-
raden (redovisade som "Ovriga" i tabellen ovan). Mark
som inte tillhér ndgot megakluster kommer att utvarde-
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O Megakluster/kluster

O Vorobievka (mjolkproduktionsverksamhet)

ras och antingen avyttras, utarrenderas, behallas i tréda
eller kortsiktigt anvandas fér spannmalsproduktion.
Exempelvis &r Alpcot Agro pa vég att skapa ett center
for mjolkproduktion i Vorobievka (i Voronezh), dér det

&r mindre nederbdrd &n i Bolagets andra kluster. Under
2010 hostsadde Alpcot Agro 46 100 hektar i Ryssland
varav 5 100 hektar ligger i omraden utanfér mega-
klustren. Bolaget planerar att varsa upp till 40 000 hektar
under 2011.
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Kursk-klustret

Jordbruket i Kursk

Kursk ar beldget i centrala svartjordsbéltet. Forutsatt-
ningarna for jordbruk & gynnsamma med relativt milt
ryskt inlandsklimat och lerjordar. Den arliga medel-
nederbdrden &r 650 mm och den arliga medeltempe-
raturen ar 6,4°C". Omradet lampar sig for odling av
hostvete, varspannmal, varraps och majs.

Alpcot Agros narvaro i Kursk

Alpcot Agro etablerade verksamhet och bérjade odla
mark i regionen under 2008. Bolagets mark ar beldgen
i den vastra delen av Kurskregionen. Den 31 decem-
ber 2010 hade Alpcot 99 anstéllda i klustret. Bolaget
hostsadde 9 300 hektar hdstvete under 2010. For 2011
planeras varsadd av huvudsakligen solrosor, varvete
och varraps.

Lipetsk-klustret

Jordbruket i Lipetsk

| Lipetskregionen tacker svartjorden ungefar 85 pro-
cent av den totala ytan. Férutsattningarna for jordbruk
&r goda med inlandsklimat och en arlig medelneder-
bord om cirka 567 mm samt en arlig medeltemperatur
pa 6.4°C2. Férhallandena i regionen lampar sig fér
odling av varspannmal och varraps.

Alpcot Agros narvaro i Lipetsk

Bolagets markinnehav &r beldget i de centrala delarna
av Lipetsk och pa gransen mot Tambov. Bolaget bér-
jade forvéarva jordbruksmark i Lipetskregionen i slutet
av 2007, och den operativa verksamheten startade
under 2008. Den 31 december 2010 hade Bolaget 154
anstallda i Lipetsk-klustret, varav 70 pa mjolkgarden.
Bolaget hostsadde 8 600 hektar hostvete under 2010.
For 2011 planeras varsadd av huvudsakligen varraps
och korn.

Kaliningrad-klustret

Jordbruket i Kaliningrad

Kaliningradklustret &r belaget vid Ostersjéns syddstra
kust dér klimatférhallandena for jordbruk ar gynn-
samma med en arlig medeltemperatur pa 7,9°C

och en arlig medelnederbérd om cirka 815 mm?3.
Kaliningrad har en valutvecklad infrastruktur och i

regionen ligger ryska federationens enda isfria hamn
vid Ostersjon. Det finns dirmed goda férutsattningar
for export nér det tillfélliga exportférbudet upphévs.
Den genomsnittliga féltstorleken &r mindre an i det
ryska inlandet. Déremot ar avkastningen generellt
hégre @n i det ryska inlandet.

Alpcot Agros narvaro i Kaliningrad

Alpcot Agro etablerade verksamhet i Kaliningrad i
januari 2010 genom sitt forvarv av BBAH. De viktigaste
motiven bakom forvarvet var att markinnehavet i
Kaliningrad utgér en lagre klimatrisk jamfért med de
andra regionerna samt nérheten till vélutvecklad infra-
struktur. Varen 2010 inledde Alpcot Agro ett samar-
bete med Baltic Oil Terminals i Kaliningrad med avsikt
att bygga en spannmalsterminal i Baltysk for att kunna
exportera spannmal. Den 31 december 2010 hade
Bolaget 324 anstéllda i Kaliningradklustret. Bolaget
hostsadde 8 100 hektar hostvete och héstraps under
2010. For 2011 planeras varsadd av huvudsakligen
vete, korn och bonor.

Ertil/Mordova-klustret

Jordbruket i Ertil/Mordova

Ertil/Mordova-klustret &r belédget pa grénsen mellan
Voronezh och Tambov dér férhallandena for jordbruk
&r goda. Klustret &r en del av det centrala svartjords-
béltet och jordmanen i regionen ar typisk svartjord

i ett tjockt lager om 60-100 cm och en mullhalt om
6-8 procent. Den arliga medelnederbérden &r cirka
555 mm och den arliga medeltemperaturen ar 6.4 °C*.
Regionen har goda férutsattningar for odling av
hostvete och solrosor samt tillfredsstéallande forutsatt-
ningar for varspannmal.

Alpcot Agros nérvaro i Ertil/Mordova

Alpcot Agro har etablerat sig pa grénsen mellan
Voronezh och Tambov dar svartjorden haller en hég
kvalitet. Bolaget férvérvade land i Ertil/Mordova under
2007 och verksamheten startade i liten skala samma ar.
Den 31 december 2010 hade Bolaget 271 anstéllda i
regionen, varav 51 anstallda pa mjolkgarden. Bolaget
hostsadde 15 000 hektar héstvete under 2010 och
planerar i forsta hand att varsa solrosor, majs, korn och
sockerbetor.

4)

) Kalla: Baserat pa genomsnittlig beréknad data fran Russia Institute of hydro-meteo information — World Data Center (meteo.ru) for aren 1981-2008.
) Kalla: Baserat pa genomsnittlig beréknad data fran Russia Institute of hydro-meteo information — World Data Center (meteo.ru) for aren 1981-2008.
) Kalla: Baserat pa genomsnittlig berdknad data fran Russia Institute of hydro-meteo information — World Data Center (meteo.ru) for aren 1981-2008.
) Kélla: Baserat pa genomsnittlig berdknad data fran Russia Institute of hydro-meteo information — World Data Center (meteo.ru) for aren 1981-2008.
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Ukraina
Med sitt milda klimat och sin rika jordman i stora delar
av landet har Ukraina mycket goda férutséttningar for
jordbruksproduktion. Alpcot Agro har fokuserat sin
verksamhet i Ukraina till tva jordbruksregioner, vastra
Ukraina och Poltava, dar férutsattningarna for jordbruk
&r utmarkta. Jamfort med Ryssland &r den ukrainska
infrastrukturen battre utvecklad. Det &r enklare att hyra
lagringskapacitet och det ar ndrmare till exportham-
narna i Svarta havet och till EU &n frén ryska inlandet.

| Ukraina hostsddde Bolaget 6 400 hektar under 2010
och 2011 planeras varsadd av 8 200 hektar.

Véstra Ukraina

Jordbruket i véstra Ukraina

Véstra Ukraina har stora arealer med skog och jord-
bruksmark. Djupet pa svartjorden &r cirka 80 cm och
klimatet ar gynnsamt fér odling av vete, majs och
bovete. Den arliga medeltemperaturen ar 8,1°C och
den arliga medelnederbérden ar 868 mm."

Alpcot Agros nérvaro i vastra Ukraina

Alpcot Agro bérjade teckna arrendeavtal for jord-
bruksmark i regionerna Ivano-Frankvisk och Lviv i
vastra Ukraina under sommaren 2008 och har bedrivit
verksamhet sedan hésten 2008. Den 31 december
2010 hade Alpcot 89 anstéllda i dessa tva regioner.

Bolaget hostsadde totalt 6 400 hektar under 2010,
varav 5400 hektar sdddes med héstvete och 1000
hektar med hostraps. Fér 2011 planeras varsadd av
huvudsakligen majs, soja och bovete.

Poltava

Jordbruket i Poltava

Poltavaregionen ar beldget i centrala Ukraina och gréan-
sar till Kiev-, Chernihiv- och Dnipropetrovskregionerna.
Svartjorden kan vara upp till 85 cm djup. Jordbruket i
regionen ar specialiserat pa potatis, sockerbetor och
spannmal. | regel &r klimatet kontinentalt med kalla
vintrar och varma somrar. Den arliga medeltempera-
turen ar 8,7 °C och den arliga medelnederbérden ar
603 mm.?

Alpcot Agros nérvaro i Poltava

Alpcot Agro bérjade teckna arrendeavtal for jord-
bruksmark i Poltavaregionen under sommaren 2008
och har bedrivit verksamhet sedan hdsten 2008.

Den 31 december 2010 hade Alpcot 11 anstéllda i
Poltavaregionen. Bolaget genomférde ingen hostsadd
under 2010, men planerar varsadd av foretradesvis
majs och sojabdénor.

Vete i Poltava.

1) Baserat p3 siffror fran 2000-2010, fran Hydrometerologiska centrum i Ukraina. Siffrorna for vastra Ukraina &r ett genomsnitt for regionerna Ivano-Frankivsk och Lviv.
2) Baserat pa siffror fran 2000-2010, fran Hydrometerologiska centrum i Ukraina. Siffrorna fér vastra Ukraina &r ett genomsnitt for regionerna Ivano-Frankivsk och Lviv.
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VAXTODLING
| tabellen nedan presenteras en 6versikt dver Bolagets totala skordade yta och genomsnittlig bruttoavkastning
per groda for aren 2008-2010.

RYSSLAND, SKORDADE HEKTAR OCH GENOMSNITTLIG BRUTTOAVKASTNING

Skordade hektar Genomsnittlig avkastning (ton/hektar)

2009 2008 2009 2010
Hostvete 20200 42 600 33300 3,5 2,8 1,7
Solrosor 9800 9400 13700 14 1,5 0,9
Varvete 5400 3700 4200 2,4 2,5 1,2
Hoéstrag 3600 5700 - 2,2 2,3 -
Varraps - - 3000 - - 0,9
Korn 12 300 1900 2900 3,0 2,8 2,2
Hostraps - - 1800 - - 23
Bovete - - 1500 - - 0,4
Boénor - - 1400 - - 1,8
Sockerbetor - - 400 - - 8,3
Majs 1200 1700 1600 3,7 38 0,9
Ovriga 3100 330 1700 n/a n/a n/a
Totalt 55 600 65 330 65 500 2,7 2,6 1,5

UKRAINA, SKORDADE HEKTAR OCH GENOMSNITTLIG BRUTTOAVKASTNING

Skordade hektar Genomsnittlig avkastning (ton/hektar)

2008 2009 2008 2009 2010
Hostvete - 4200 1300 - 23 2,6
Solrosor - - 1200 - - 1,5
Senap - 660 800 - 0,6 0,5
Bovete - 620 700 - 1,0 1,0
Hostraps - - 600 - - 0,9
Majs - - 400 - - 8,1
Varvete - 340 - - 31 -
Ovriga - 330 300 - n/a n/a
Totalt - 6150 5300 - 1.9 2,1

TOTAL SKORDADE HEKTAR OCH GENOMSNITTLIG BRUTTOAVKASTNING

Skoérdade hektar Genomsnittlig avkastning (ton/hektar)

2009 2008 2009 2010
Hostvete 20200 46 800 34 600 3,5 2,8 1,7
Solrosor 9800 9400 14900 14 1,5 0,9
Varvete 5400 4040 4200 2,4 2,5 1,2
Héstrag 3600 5700 - 2.2 23 -
Varraps - - 3000 - 0,0 0,9
Korn 12 300 1900 2900 3,0 2,8 2,2
Hostraps - - 2400 - - 2,0
Bovete - 620 2200 - 1,0 0,5
Bonor - - 1400 - - 1,8
Sockerbetor - - 400 - - 8,3
Majs 1200 1700 2000 3,7 3,8 2,5
Senap - 660 800 - 0,6 0,5
Ovriga 3100 660 2000 n/a n/a n/a
Totalt 55 600 71480 70800 2,7 2,5 1,6
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Maskiner och utrustning
Alpcot Agro anvénder huvudsakligen vasterlandsk
jordbruksutrustning och bara en mindre andel lokal
utrustning dar det ar ekonomiskt motiverat. Den
tillampade principen vid férvarv av ny utrustning ar att
begrénsa inkdpen till ett fatal modeller, tillverkare och
leverantorer. Genom att koncentrera inkdpen erhalls
l&gre enhetskostnader och utbildningen av férare av
traktorer och skérdetroskor underléttas. Det forenklar
ocksa reparationer och hanteringen av reservdelar.
Alla nya traktorer och lastbilar har utrustats med sepa-
rata GPS- och SIM-system. Genom dessa system kan
varje enskilt fordon och férare lokaliseras och bransle-
férbrukning och arbetstimmar kan matas kontinuerligt.
Maskinforflyttning kan féljas centralt vilket minskar
behovet av fysisk dvervakning ute pa falten.

Bolaget har, sammantaget i Ryssland och Ukraina,
tillrécklig kapacitet for att odla och varsa upp till 55 000
hektar under 2011.

Lagringskapacitet

Tillgang till lagring &r en viktig del i Alpcot Agros
vardekedja. Det ar ocksa viktigt for Bolaget att kunna
torka, férvara, rensa och behandla det egna utsédet
infér kommande sadd. Alpcot Agro anvander fyra
typer av lagring:

B Llagringitélt 4r den enklaste formen av lager
och anvénds ofta som temporart lager under
skordeperioden.

B Planlager anvands for medellang lagringstid.

B Ryskasiloanldaggningar med torkkapacitet samt
jarnvégsanslutning anvénds for lagring och last-
ning av spannmal. Bolaget hyr fér narvarande lag-
ringstjénster fran ryska spannmalssilor.

B Nya silor med torkkapacitet, byggda enligt vaster-
landsk standard, anvands for den mest vardefulla
skorden och fér Bolagets eget utsdde.

| Ryssland har Bolaget en total lagringskapacitet pa
upp till 150 000 ton i planlager och hus, ytterligare
kapacitet pa upp till 30 000 ton i télt samt silomagasi-
net i Ertil/Mordova med en kapacitet pa 10 000 ton.

Alpcot Agro fokuserar fér ndrvarande pa att hyra
ytterligare lagringskapacitet eller att hitta billiga 16s-
ningar for kort till medellang lagringstid. Syftet &r att
reducera investeringsbehovet i samband med upp-
férandet av nya lager.
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| Ukraina har Bolaget en uppskattad total lagrings-
kapacitet om cirka 20 000 ton i en modern spannmals-
silo och planlager. Spannmalssilon i lvano-Frankivisk i
vastra Ukraina, som &r under konstruktion och endast
delvis fardigstalld, kommer att ha en kapacitet om
totalt 51 000 ton. For narvarande kan dock endast
11000 ton anvéndas for lagring av spannmal. Bolaget
avser att fardigstélla spannmalssilon och darmed ha
57000 ton i modern lagringskapacitet i véastra Ukraina.
Lagringskapacitet i planlager finns i respektive kluster
och kan anvéndas fér mellanlang lagringstid. Totalt
har Bolaget fér narvarande cirka 8 000 ton i lagrings-
kapacitet i planlager i vastra Ukraina och 1 500 ton i
Poltavaklustret.

Férséljning
For de produkter som Alpcot Agro séljer finns det pa
varje marknad ett radande marknadspris, vilket inne-
bér att Bolaget ar en sa kallad pristagare. De huvud-
sakliga satten for Bolaget att paverka forséljningspriset
ar saledes att rikta sig till marknader med hégre pris pa
andra grédor an spannmal eller att sélja vid tidpunkter
med hdgre prisniva. Som framgar av avsnittet Marknad
styrs priset pa spannmal och andra jordbruksprodukter
framst av makrofaktorer. Historiskt har det dven fun-
nits en tydlig sdsongseffekt pa priset i férhallande till
skorden. Priset pa Alpcot Agros lokala marknader har
historiskt foljt trenderna pa den globala marknaden,
men med stora variationer.

Bolaget séljer for narvarande sin spannmal till
lokala och nationella spannmalsuppkopare, till spot-
pris. Endast en liten del av férsaljningen exporteras.
Bolaget har en egen central férsaljningsorganisation
eftersom det finns en stor potential i att effektivisera
och optimera férséljningen. Bolaget kan dédrmed styra
forsaljningen till de marknader som ger hogst avkast-
ning, och i framtiden eventuellt ocksa sélja andra pro-
ducenters spannmal. Tillgangen pa lagringskapacitet
gor att Bolaget kan minska volatiliteten i intékterna.
Alpcot Agros uppfattning ar att volatiliteten dven
kan minskas genom att &ka exportandelen av forsalj-
ningen. Ett av motiven till férvarvet av BBAH var att
kunna 6ka Alpcot Agros exportandel.



Verksamhet

MJOLKPRODUKTION

Alpcot Agro pabdrjade mjolkproduktionsverksamhet
i liten skala under 2008 i Voronezh. Denna verksamhet
har expanderat snabbt under senare ar och Bolaget
har f6r narvarande fyra stora mjélkgardar i Lipetsk,
Ertil/Mordova, Vorobievka och Kaliningrad, varav tre
av dem &r beldgna i ett megakluster. Mjélkgarden

i Vorobievka kommer att utvecklas till ett center for
kott och mjdlkproduktion. Med en mjdlkgard i varje
megakluster uppnar Bolaget synergieffekter mellan
spannmals- och mjdlkproduktionsverksamheten.
Cirka 75 procent av fodret (matt i varde) kommer

fran Alpcot Agros egen spannmalsproduktion.
Mjolkproduktionen genererar i regel stabila kassaflo-
den aret runt och utjgmnar pa sa satt kassaflédena fran
spannmalsproduktionen.

Per 31 december 2010 hade Bolaget totalt cirka
6000 nétdjur, varav 2 800 var mjdlkkor (mjélkande och
i sin). Nuvarande produktionsniva ar 30 000 kilo mjolk
per dag. Foretagsledningen arbetar for narvarande
med att vasentligt forbattra mjélkproduktionen fran
Bolagets befintliga gardar. Bolagets mal ar att produ-
cera 100 000 kilo mjélk per dag inom fyra ar. Denna
okning astadkoms genom bade dkat antal mjélkkor
och 6kad mjolkproduktion per ko. | Ryssland &r bland
annat kornas genetiska uppséattning och skétsel viktiga
faktorer for att lyckas med mjolkproduktion. | syfte att
hoja mjdlkproduktionen képer Alpcot Agro successivt
in nya vasteuropeiska kor for att ersatta de ryska korna.

Under 2010 genererade forsaljningen av mjolk,
kott och mejeriprodukter intékter motsvarande cirka
16 procent av Alpcot Agros totala intakter.

MILJO

En homsten i Alpcot Agros strategi &r inférandet av
moderna vasterlandska jordbruksmetoder i svartjords-
béltet och andra regioner. | de flesta fall innebér dessa
metoder avsevarda férbattringar i termer av miljopa-
verkan och hallbar utveckling jamfért med radande
jordbruksmetoder i regionen.

Nagra av de viktigaste teknikerna ar:

B Plojningsfri teknik med ytlig markbearbetning —
bevarar fuktighet och néringsémnen i jorden, leder
till minskad vattenférbrukning, minskar erosionen
och &kar bérdigheten och avkastningspotentialen.

B Teknik som sanker energiférbrukningen — genom
att minimera antalet vandor pa varje falt och
genom att anvanda en modern, storskalig och
branslesnal maskinpark som reducerar anvand-
ningen av fossila brénslen.

B Blocksadd — genom att vdga in bransleférbruk-
ningen i vaxtodlingsplaneringen och koncentrera
spannmalen till block uppnas effektivare maskin-
och logistiknyttjande.

B Precisionsjordbruk — genom att anvanda pre-
cisionsjordbruksmetoder och genom att exakt
bestdmma olika félts behov, kan gédning och vaxt-
skydd spridas i mycket specifika mangder for att
minimera spill och dveranvandning.

Andra miljdpaverkande faktorer som Bolaget bevakar
som en integrerad del av verksamheten ar jordmanens
kvalitet (naringsinnehall, packningsgrad, erosion och
urlakning), vattenanvéndning (hushallning, minimering
av kemikalieutsldpp) samt évervakning av anvand-
ningen av fossila brénslen. Bolagets ambition &r att
bedriva verksamheten pa ett ansvarsfullt och milj-
riktigt satt, och malsattningen &r att uppratthalla och
fortsatta utveckla Bolagets miljdarbete.
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Vésentliga avtal i Ryssland.

Alpcot Agro AB &r moderbolag inom Koncernen.
Bolaget har registrerat “Agrokultura” som bifirma.
Agrokultura anvénds som lokal firma fér Bolagets
verksamhet i Ryssland och Ukraina. Alpcot Agro &r den
enda aktiedgaren i ARLF Agrokultura Limited ("ARLF
Agrokultura”) och Larontas Limited (“Larontas”)
vilka ar registrerade pa Cypern samt i Rusar Agro S.A
("Rusar”) som &r registrerat i Luxemburg.

Rusar &r finansbolag fér de ryska bolagen inom
Koncernen, och lanar upp kapital fran moderbola-
get som dérefter lanas ut till de lokala ryska bolagen
inom Koncernen. Vidare lanar ukrainska bolag inom
Koncernen kapital fran moderbolaget.
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Ukraina

OO0 Niva-Centre Chernozemige har pabarjat likvidation. Se vidare under Legal och operationell struktur nedan.
OOO Agrokultura Dimitrev och OOO Agrokultura Homutovka ar féremal for konkurrensprocesser. Se vidare under Legala fragor och kompletterande informa-

Mustique Capital Holding S.A. 4gs av Bjérn Lindstrém (37,5 procent) och Katre Saard (37,5 procent) och évriga aktiedgare resterande 25 procent.
Den 23 mars 2011 traffade Bolaget ett avtal om férsaljning av OOO Agrokultura Kamenka. Se vidare avsnittet Legal och kompletterande information —

RYSK LEGAL STRUKTUR

For sina ryska verksamheter har Bolaget huvudsakligen
anvant tva typer av legala enheter némligen en typ av
enhet som kan liknas vid aktiebolag (Limited Liability
Company) (OOO) och sa kallade Closed Joint Stock
Companies (ZAO). OO0 &gs genom dgarandelar och
en andelsdgare &r ansvarig endast for det tillskjutna
beloppet. ZAO &gs genom innehav av “aktier” och
en "aktiedgares” ansvar dr begrénsat till “aktiernas”
varde. Badde OOO och ZAO har ett minsta andels-

/" aktiekapital” om 10 000 RUB. Bolagsstyrningen i
ZAO och OOO é&r snarlika och anger att bolagsstam-
mor fér andels-/"aktiedgarna” ska hallas samt att det
ska finnas en styrelse och en verkstallande direktor for
bolaget.



Legal och operationell struktur

ARLF Agrokultura dger 40 procent av aktierna i de
tva ryska bolagen ZAO Agrokultura och ZAO Yenisey
("Yenisey"). ZAO Agrokultura och Yenisey har ett kors-
vist dgande om 60 procent i varandra. Som ett resultat
av denna struktur har varken ZAO Agrokultura eller
Yenisey en utlandsk juridisk person som majoritetsa-
gare, dock ar ARLF Agrokultura indirekt dgare av 100
procent av bade ZAO Agrokultura och Yenisey. Denna
legala struktur syftar till att méjliggéra for Bolaget att
forvérva jordbruksmark i Ryssland, vilket inte kan for-
vérvas av icke-ryska enheter eller av ryska enheter med
icke-ryska majoritetsagare.

Yenisey ar det ryska holdingbolaget for 31 av de
ryska dotterbolagen. Yenisey &r den enda andelséga-
ren i 27 av dessa. Dessutom dger Yenisey 50 procent
eller mer av andelarna i tva ryska bolag, samt indirekt,
genom dotterbolag, 50 procent eller mer av aktierna i
ytterligare tva ryska dotterbolag. De 6vriga deldgarna
kan vara anstéllda, som exempelvis gardsdirektorer,
men kan ocksa vara utomstaende.

Som framgar i illustrationen dger Alpcot Agro AB
vidare 95,2 procent av BBAH Sweden AB ("BBAH"),
ett bolag med séte i Sverige, org.nr. 556713-1379.
Agandet i BBAH r ett resultat av att majoriteten av
dgarna i BBAH accepterat ett bud fran Alpcot Agro
AB i borjan av 2010. Alpcot Agro AB &r for narvarande
part i en tvangsinlésensprocess i enlighet med aktie-
bolagslagen i syfte att fa kontroll dver 100 procent av
aktierna och résterna i BBAH.

BBAH ager 45 procent av ZAO Agroresery, ett
bolag i vilket Yenisey dger resterande 55 procent. ZAO
Agroreserv ar ensam &gare till ett ryskt dotterbolag
och majoritetsdgare av ytterligare tre ryska dotterbo-
lag. Dérutéver har ZAO Agroreserv en majoritet av
andelarna i ytterligare tvé bolag (OOO Baltica och
OO0 Agat).” Dessutom kontrollerar ZAO Agroreserv
indirekt, genom dotterbolag, majoriteten av andelarna
i ett dotterbolag. Minoritetsédgarna i dessa bolag kan
vara anstéllda, som exempelvis gardsdirektérer, men
kan ocksa vara utomstaende. Vidare dger BBAH 100
procent av det ryska holdingbolaget ZAO Agroprom,
som i sin tur & majoritetsdgare till tre ryska dotterbo-

lag, ndmligen OOO Graund, dér ZAO Agroprom ager
75 procent, ZAO Agat-Agro, dar ZAO Agroprom &ager
86,42 procent, och ZAQO Baltica, dar ZAO Agroprom
dger 99,94 procent. De 6vriga deldgarna kan vara
anstéllda, som exempelvis gardsdirektérer, men kan
ocksa vara utomstaende.

Bolagets nuvarande legala struktur &r ett resultat av
en expansionsplan som féljts sedan bérjan av 2007 och
av férvarvet av en majoritet av aktier i BBAH i bérjan
av 2010. Bolaget kommer i sinom tid att omorganisera
sina dotterbolag i respektive region for att astad-
komma en mer stromlinjeformad organisation och
legal struktur. | enlighet darmed, och for att begrénsa
exponeringen fran tidigare verksamheter, har likvida-
tion av OOO Niva Centre Chernozemiye inletts och
ytterligare likvidationsprocesser avses inledas.

Agandet i, och styrningen av, dotterbolagen ovan
regleras ej av dgaravtal.

UKRAINSK LEGALA STRUKTUR
For sin ukrainska verksamhet har Bolaget huvudsak-
ligen anvént en typ av enhet som kan liknas vid aktie-
bolag, Limited Liability Company (TOV). Aganderétt i
TOV regleras genom &garandelar och en andelsdgare
ar ansvarig endast for det tillskjutna beloppet. TOV har
ett minsta andels-/aktiekapital (fér narvarande motsva-
rar 63 000 UAH). Bolagsstyrningen i ett TOV inbegriper
bolagsstammor for andels-/aktiedgare, ett revisionsut-
skott och en direktér fér bolaget. Bolagets strategi &r
att sjélv grunda de heldgda ukrainska bolagen.

Som framgar av bilden ovan &ger Larontas och
ARLF Agrokultura 99,9 procent respektive 0,1 procent
i TOV Agrokultura Management som ar det ukrainska
holdingbolaget. Denna struktur valdes som en féljd av
ukrainska regleringar som kraver minst tva utléndska
aktiedgare i en ukrainsk legal enhet.

TOV Agrokultura Management &r den enda &garen
i 4tta regionala dotterbolag.? Tre av dessa &r for
narvarande vilande. Vidare dger TOV Agrokultura
Management 99,9 procent av Agrokultura Rohatyn
LLC. Resterande 0.1 procent ags av Agro Kultura
Zakhid LLC.

1) ZAO Agroreserv ager fér narvarande 1,9 procent av andelarna i OOQ Baltica respektive 1,66 procent av andelarna i OOO Agat. 97,3 procent respektive 97,79
procent av andelarna saknar dgare och avses annulleras. ZAO Agroreservs innehav uppgar darfor i praktiken idag till 70 procent av andelarna och résterna i

OOO Baltica och 75 procent av andelarna och résterna i OO0 Agat.

2) Det ukrainska dotterbolaget TOV Agrokultura Management &r den ende aktiedgaren i samtliga ukrainska dotterbolag, vilket formellt utgér en 6vertradelse av

den ukrainska lagstiftningen.
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Alpcot Agro

Styrelsen &r ansvarig fér Bolagets organisation och
ledningen av Bolagets verksamhet i enlighet med
bestdmmelserna i aktiebolagslagen (2005:551).
Styrelsen har huvudansvaret for Bolagets langsiktiga
strategi och drenden som &r av extraordinar ekono-
misk, juridisk, eller annars av stor betydelse. Styrelsen
ar vidare ansvarig for Bolagets avtalsforpliktelser gen-
temot ACM samt fér att tillvarata Bolagets intressen
och hantera potentiella intressekonflikter.

Bolagets verkstéllande direktér ska hantera den
|6pande férvaltningen av Bolagets angelagenheter i
enlighet med interna riktlinjer och policys samt i enlig-
het med den instruktion fér den verkstéllande direk-
téren som antagits av styrelsen. Den verkstallande
direktoren ska dvervaka efterlevnaden av de mal,
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policys och strategiska planer f6r Bolaget som antagits
av styrelsen.

De ledande befattningshavarna utgérs for nér-
varande av den verkstallande direktoren, den vice
verkstallande direktéren, finansdirektdren och chefen
for Investor Relations, som &ven &r Bolagets regelan-
svarige (Compliance Officer). De ledande befattnings-
havarna st6ds av Investeringsradgivaren, chefsagro-
nomen/den operativa chefen, den markansvarige,
chefen for djurhaliningen och marknadsdirektéren.
Chefen for djurhaliningen arbetar pa konsultbasis.
Investeringsradgivaren tillhandahaller tjdnster av-
seende Bolagets férvarv och expansion i Ryssland och
Ukraina samt rapporterar till Bolagets verkstallande
direktdr och till Bolagets styrelse.



Legal och operationell struktur

Ryssland

Ett forvaltningsbolag i Ryssland, OOO UK Agrokultura,
hanterar den lokala férvaltningen och de lokala
gardarna, som utgér produktionsenheterna.
Forvaltningsbolaget leds av den verkstallande direktd-
ren for det ryska férvaltningsbolaget, som dven &r vice
verkstallande direktdr i Bolaget. Chefsagronomen/den
operativa chefen, den markansvarige, personaldirektd-
ren, sakerhetschefen, marknadsdirektoren och chefs-
juristen rapporterar till den verkstéllande direktoren for
forvaltningsbolaget i Ryssland. Chefsagronomen/den
operativa chefen har huvudansvaret for verksamheten
pa gardarna. Pa den lokala nivan drivs verksamheten
av cheferna pa respektive lokal gard.

Ukraina

Bolaget har en liten och effektiv organisation i Ukraina.
Detta beror pa att den lokala ukrainska organisationen
annu inte kréver sa specialiserade funktioner med
anledning av de mer begrdnsade investeringarna i
Ukraina jamfért med Ryssland. Alpcot Agro avser att
ha en liknande lokal operativ struktur i Ukraina som

i Ryssland nér storleken pa verksamheten sa kraver.
Den lokala verkstéllande direktoren i Ukraina har

det 6vergripande ansvaret for den lokala verksam-
heten. Organisationen stéds av chefsagronomen/
den operativa chefen, den lokala finanschefen och

av chefsjuristen samt av den markansvarige. Investe-
ringsradgivaren tillhandahaller tjanster avseende
forvary och expansion i Ukraina och rapporterar bade
till Bolagets verkstallande direktor och till Bolagets
styrelse.

Anstallda

Per 31 december 2010 hade Alpcot Agro totalt 1401
anstéllda varav 1298 heltidsanstallda i Ryssland
(inklusive sdsongs- och deltidsanstallda) av vilka 38
var agronomer, 247 var maskinforare, 685 var lastbils-
forare, mekaniker och 6vrig supportpersonal samt 328
var administrativ och servicepersonal inom ekonomi-,

finans-, personal- och inképsfunktioner. Per 31 decem-
ber 2010 hade Alpcot Agro 100 heltidsanstéllda i
Ukraina respektive 3 i Sverige.

Investeringsradgivaren

For att erhalla radgivning i samband med genom-
férandet av verksamhetsstrategin, har Alpcot

Agro ingatt ett managementavtal med ACM som
Investeringsradgivaren. Managementavtalet reglerar
Investeringsradgivarens roll och skyldigheter samt
aven den ersattning som Investeringsradgivaren ska
erhalla (se avsnittet Legala fragor och kompletterande
information — Vésentliga avtal).

ACM etablerades i enlighet med engelsk lag i
december 2005, och har séte i London. Financial
Service Authority (motsvarande Finansinspektionen)

i Storbritannien har godkant ACM som auktoriserad
fondférvaltare. Mustique Capital Holding S.A. &r dgare
av ACM och Mustique Capital Holding S.A. arisin

tur 8gt av Bjorn Lindstrom (37,5 procent), Katre Saard
(37,5 procent) och 6vriga aktiedgare resterande 25 pro-
cent. ACM &ger cirka 0,5 procent av aktierna i Alpcot
Agro. ACM &r ett fondférvaltningsbolag med fokus

pa& Osteuropa. ACM férvaltar en UCITS fond med
fokus pa Ryssland och andra OSS-lander. Férutom
Managementavtalet med Alpcot Agro hanterar ACM
ytterligare konton dér ACM pa diskretionar basis inves-
terar i emittenter (equity och debt) inom Central- och
Osteuropa och OSS-landerna. Darutdver tillhandahal-
ler ACM finansiell radgivning till ett begrénsat antal
bolag.

ACM har inga befogenheter att agera i Bolagets
namn. En representant fran ACM kan endast repre-
sentera Bolaget i egenskap av funktionar pa Bolaget.
ACM kommunicerar dagligen med Bolagets samt rap-
porterar till styrelsen pa styrelseméten.

De ledande befattningshavarna i ACM, som till-
handahaller investeringsradgivning, finns beskrivnai
avsnitt Styrelse, ledande befattningshavare, revisorer
och radgivare — Investeringsradgivaren.
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Finansiell utveckling i sammandrag

Alpcot Agros konsoliderade finansiell information i sammandrag avser ar som slutar 31 december 2007, 31 decem-
ber 2008, 31 december 2009 och 31 december 2010.

Under 2009 &ndrade Bolaget presentationsformat avseende resultatrékningen fran funktionsindelad resultatrék-
ning till kostnadsslagsindelad resultatrékning i enlighet med IAS 1 Utformning av finansiella rapporter. Ledningen
anser att en kostnadsslagsindelad resultatrékning, &ven om resultatet ar oféréndrat, ger en mer transparent bild av
Bolagets verksamhet. Bolaget har uppréattat omréknade koncernrakenskaper for rékenskapsaren 2007 och 2008.

Nedanstaende finansiella information i sammandrag avseende rakenskapsaret 2009 har hdmtas fran Bolagets
reviderade koncernrakenskaper presenterade i arsredovisningen f6r 2009. Den finansiella informationen i sam-
mandrag avseende rékenskapsaren 2007 och 2008 har hdmtats fran Bolagets reviderade omraknade koncern-
rékenskaper. De konsoliderade koncernrékenskaperna ar alla uppréttade i enlighet med International Financial
Reporting Standards (“IFRS"”) sdsom de har antagits av den Europeiska Unionen.

Uppgifter motsvarande oreviderade koncernrékenskaper fér perioden 1 januari — 31 december 2010 har hdmtas
ur Bolagets bokslutskommuniké f6r 2010, vilken upprattats i enlighet med IAS 34. Bolagets revisorer har genom-
fort en dversiktlig granskning av bokslutskommunikén fér 2010.

Nedanstaende finansiell information i sammandrag bor lésas tillsammans med Alpcot Agros reviderade om-
arbetade koncernrdkenskaper med tillhérande noter fér rédkenskapsaren 2007 och 2008 saval som de reviderade
koncernrakenskaperna som aterfinns i arsredovisningen 2009 samt informationen i bokslutskommunikén fér
perioden 1 januari — 31 december 2010 vilken aterfinns pa sidorna 85-99 i detta prospekt.

Bolaget grundades 2006 och verksamheten inleddes under senare delen av varen 2007. Verksamheten ar
sdsongsbetonad: héstgrédor sas under augusti-september och vargrédor sas under april-maj. Kostnaderna acku-
muleras under aret innan skorden dger rum under juli-september. Skdrden séljs under perioden september-mars
och det ar da Bolaget genererar intakter.

7 sep 2006
Miljoner kronor - 31 dec 2007 2008 2009 20107
Nettoomsattning 15,4 30,3 179,0 231,6
Resultat fran vérdering av biologiska tillgangar
till verkligt varde 14,7 94,4 4,4 41
Statliga bidrag - 10,3 9.0 13,3
Summa omséattning och marknadsvérdering 30,1 134,9 183,6 240,8
Foréndring varulager och pagaende arbete 4.0 130,7 -31,5 -32,3
Insatsvaror =277 -196,4 -156,0 -130,1
Ovriga externa kostnader -25,9 -93,9 -85,5 -135,7
Personalkostnader -4,4 -51,1 -53,7 -78,9
Avskrivningar av materiella och immateriella
anlaggningstillgangar -3,1 -35,4 46,0 -69,7
Summa rorelsekostnader -57.2 -246,3 -372,8 —446,7
Rérelseresultat fére nettoférandring av goodwill -27.1 -111,3 -189,2 -205,9
Nettoférandring av goodwill - - - 44,6
Rorelseresultat 271 -111,3 -189,2 -161,2
Finansiella poster 5.1 5,4 1,9 -39.6
Resultat fore skatt -22,0 -106,0 -187,4 -200,8
Skatt 32 9,9 13,3 -1,0
Periodens resultat -18.8 -96,1 -174,1 -201,8
Omrékningsdifferenser -1,0 -7,5 -104,3 -53,1
Periodens totalresultat -19.,8 -103,5 -278,4 -254,9

1) Oversiktligt granskat av Bolagets revisor.
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Finansiell utveckling i sammandrag

31 dec 31 dec 31 dec 31 dec
Miljoner kronor 2007 2008 2009 2010"
TILLGANGAR
Anléggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar 65,8 426,6 4231 642,0
Jordbruksmark under registrering - - 262,5 136,2
Immateriella anlaggningstillgangar 34,4 39,3 1,2 79
Biologiska tillgangar 0,9 14,5 15,8 47 4
Finansiella anlaggningstillgangar 122,4 319,7 100,2 61,1
Summa anldggningstillgangar 223,5 800,1 812,9 894,6
Omsattningstillgangar
Varulager 10,3 161,3 117,0 98,5
Biologiska tillgangar 14,7 83,6 69,1 757
Kund- och &vriga fordringar 422,6 184,3 1248 11,8
Likvida medel 186,6 105,6 33,5 66,1
Summa omsattningstillgangar 634,3 534,8 344,4 352,1
Tillgangar som innehas fér férséljning - 1,7 7.3 6,4
SUMMA TILLGANGAR 857,8 1336,6 1164,5 12531
SKULDER OCH EGET KAPITAL
Eget kapital 810,2 1207,2 941,1 9271
Langfristiga skulder
Konvertibellan - - 56,4 -
Andra langfristiga skulder 12,7 55,5 39,6 67,7
Summa langfristiga skulder 12,7 55,5 96,1 67,7
Kortfristiga skulder
Konvertibellan - - - 63,2
Kortfristiga lan 0,6 18,1 50,1 100,1
Leverantors- och andra skulder 34,2 55,7 77,2 95,0
Summa kortfristiga skulder 34,8 73,9 127,3 258,4
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 857,8 1336,6 1164,5 1253,1

7 sep 2006

Miljoner kronor - 31 dec 2007 2008 2009 2010"
Nettokassafléde fran I6pande verksamhet -55,1 -274,6 -84,4 —96,6
Nettokassafléde fran investeringsverksamhet -2221 -675,6 -74,6 -69,0
Nettokassafléde fran finansieringsverksamheten 462,5 867,7 87,8 203,5
Arets kassafléde 185,3 -82,5 -71,2 37,8
Likvida medel vid arets bérjan - 186,6 105,6 33,5
Kursdifferens i likvida medel 1,3 1,5 -1,0 -5,2
Likvida medel vid arets utgang 186,6 105,6 33,5 66,1

1) Oversiktligt granskat av Bolagets revisor.
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Finansiell utveckling i sammandrag

KONCERNENS NYCKELTAL OCH DATA PER AKTIE

31 dec 31 dec 31 dec 31 dec
Miljoner kronor 2007 2008 2009 20107
Mark under kontrol i Ryssland, hektar 93000 135000 170000 188 700
Mark under kontroll i Ukraina, hektar - n.m. 7 400 15800
Resultat per aktie, kronor 2,11 -3,23 5,032 -4,04
Eget kapital per aktie, kronor 38,14 34,90 27,212 18,70
Soliditet, % 94,5 91,0 80,5 74,0
Kassalikviditet, % 1750,9 392,3 1243 68,9
Antal aktier vid periodens slut 15240700 34591956 34591 956 49 591 892
Genomsnittligt antal aktier 8917723 29974536 34 591 956 48 809 689
Genomsnittligt antal anstéllda 80 1015 1123 1457

1) Oversiktligt granskat av Bolagets revisor.

2) Resultat per aktie och eget kapital per aktie har justerats for foretradesrattsemissionen som slutférdes i januari 2010.

Definitioner i sammandrag
Mark under kontroll

Agd mark samt mark dar Bolagets dotterbolag har registrerat
ett arrendeavtal eller befinner sig i processen med att regist-

rera ett arrendeavtal med lokala myndigheter.

Resultat per aktie

Periodens resultat dividerat med under perioden genomsnitt-

ligt antal aktier.

Eget kapital per aktie

Eget kapital dividerat med antalet utestaende aktier vid perio-

dens slut.

Soliditet
Eget kapital i procent av balansomslutningen.
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Kassalikviditet
Omséttningstillgangar exklusive varulager och biologiska till-
gangar dividerat med kortfristiga skulder.

Antal aktier, slutet av perioden
Totalt antal aktier utgivna av Bolaget.

Genomsnittligt antal aktier
Genomsnittligt antal aktier utgivna av Bolaget under en speci-
fik tidsperiod.

Antal anstéllda, slutet av perioden
Antalet heltidsanstallda, vilka var anstallda vid slutet av en
specifik period.



Kommentarer till den finansiella

utvecklingen

Féljande information bér lasas i anslutning till avsnittet Finansiell utveckling i sammandrag som aterfinns pa annan

plats i detta prospekt.

Koncernredovisningen ar upprattad i enlighet med
IFRS.

Biologiska tillgangar

Jordbruksverksamheten definieras av foretagsled-
ningen som den biologiska omvandlingen av biolo-
giska tillgangar till salu, till jordbruksprodukter eller till
andra biologiska tillgangar. Med jordbruksprodukter
avses den skoérdade produkten av Koncernens biolo-
giska tillgangar och en biologisk tillgang definieras
som ett levande djur eller en vaxt. Koncernen har
beslutat att indela sina biologiska tillgangar i boskap
respektive vaxande groda.

Producerande biologiska tillgangar redovisas
separat som anldggningstillgangar nar producerande
boskap genererar avkastning under mer an ett ar.

Biologiska tillgangar fér konsumtion redovisas sepa-
rat som omsattningstillgangar nar gréda/spannmal
omvandlas till jordbruksprodukter inom ett ar.

I enlighet med riktlinjerna i IAS 41 Jordbruk, redo-
visas biologiska tillgangar initialt och vid varje balans-
dag till verkligt varde med avdrag fér uppskattade for-
saljningskostnader. Vinster och férluster som uppstar
vid den initiala redovisningen av biologiska tillgangar
till verkligt vérde med avdrag fér uppskattade forsalj-
ningskostnader redovisas i resultatrékningen i den
period de uppstar. Fér berdkning av verkligt varde pa
biologiska tillgangar anvander Koncernen aktuella
marknadspriser vid upprattandet av finansiella rappor-
ter och den senaste férvéntade avkastningen.

Samtliga jordbruksprodukter som kvarstar i lager
vid rakenskapsperiodens slut redovisas enligt IAS 2
Varulager och vérderas till det lagsta av initialt redo-
visat varde for jordbruksprodukter enligt IAS 41 och
nettoférsaljningsvéarde.

Férandring varulager och sésongsvariation
Foérandringar i varulager foljer férandringen i vérde-
ringen av jordbruksprodukter: spannmal, mjolk och
kott. Verksamheten &r i hogsta grad sdsongsbetonad:
hostsadden sker i augusti-september och varsadden

i april-maj. Foljaktligen ackumuleras kostnader innan
skorden, som dger rum under juli-september. Skorden
séljs huvudsakligen mellan september-mars.

1 januari - 31 december, 2010 jamfort

med 1 januari - 31 december 2009

Alpcot Agros nettoomséattning uppgick till 231,6 mil-
joner kronor under rakenskapsaret 2010, en 6kning
om 29 procent jamfort med rakenskapsaret 2009,

da omséattningen uppgick till 179,0 miljoner kronor.
Forséljning av jordbruksprodukter utgjorde 80 pro-
cent av den totala férséljningen. Vidare utgjorde
forsaljningen av mjolkrelaterade produkter och kott
16 procent av intékterna. Harutéver hade férsaljningen
av produkter fran djurhallningen mer an férdubblats
for andra aret i rad och ékade med 152 procent mellan
2009 och 2010.

Under 2010 salde Koncernen cirka 97 tusen ton
spannmal och andra grédor jamfort med 166 tusen
ton 2009, en minskning om cirka 41 procent. Under
perioden har de genomsnittliga priserna varit 93 pro-
cent hogre pa grund av en betydande uppgang i pri-
serna pa spannmal under senare halften av 2010.

Nettoresultatet av vardering av biologiska tillgangar
vid arets slut uppgick till =4,1 miljoner kronor i niva
med féregaende ars vardejustering om —4,4 miljoner
kronor. Huvudskalet till den negativa vardejusteringen
ar effekten av den svéra torkan som drabbade 2010
ars skord, och som bara delvis kompenseras av varde-
ringen av hostsadda grédor hésten 2010.

Forandringar i lager bestar av férandringar i varde-
ringen av jordbruksprodukter; spannmal, mjolk och
kétt. Forandringar i lager fér 2010 uppgick till 32,3 mil-
joner kronor jamfort med 31,5 miljoner kronor f6r 2009.
Per 31 december 2010 fanns cirka 31 procent av 2010
ars skord kvar i lager, till ett beraknat véarde om 54,4
miljoner kronor jamfért med 40 procent respektive
84,5 miljoner kronor av 2009 ars skord per 31 decem-
ber 2009.

Kostnaderna for insatsvaror minskade under 2010
jamfort med 2009 fran 156,0 miljoner kronor till 130,1
miljoner kronor mot bakgrund av att Bolaget kunde
reducera anvandningen av gédning och vaxtskydd
pa grund av forluster hanforliga till utvintring och
torka. Kostnader for personal uppgick under 2010 till
78,9 miljoner kronor jamfért med 53,7 miljoner kronor
under féregdende ar. Okningen forklaras framst av
att antalet anstéllda har kat till féljd av genomférda
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forvarv. Avskrivningar ékade till 69,7 miljoner kronor
under 2010 jamfért med 46,0 miljoner kronor under
2009, vilket férklaras av en storre tillgangsmassa som
en foljd av férvarven i Kaliningrad och i vastra Ukraina.
Ovriga externa kostnader uppgick under 2010 till
135,7 miljoner kronor jamfért med 85,5 miljoner kronor
under 2009. Okningen férklaras framst av hégre forlus-
ter under 2010 avseende skérd och djur, hégre hyror
for mark och maskiner samt diverse skatter, sdsom
landskatt, fastighetsskatt och icke-aterbetalningsbar
moms.

Ovanstaende resulterade i ett rérelseresultat om
-161,2 miljoner kronor f6r 2010 jamfért med —189,2 mil-
joner kronor f6r 2009. Bolaget har en positiv resultat-
effekt av goodwillposter uppgaende till 44,6 miljoner
kronor. Bolagets finansiella poster uppgar till =39,6 mil-
joner kronor jamfért med 1,9 miljoner kronor fér 2009,
vilket férklaras av att Bolaget har storre utestaende
rantebarande skulder jamfért med féregaende ar samt
av en nedskrivning av en investering i ett joint venture i
Lipetsk i Ryssland. Férlusten fér 2010 uppgick till 201,8
miljoner kronor jamfért med en forlust om 174,1 miljo-
ner kronor fér 2009.

1 januari — 31 december, 2009 jamfort

med 1 januari - 31 december 2008

For tolvmanadersperioden som slutade den 31 de-
cember 2009 6kade intékterna vasentligt jamfort med
samma period 2008, och uppgick till 179,0 miljoner
kronor jamfort med 30,3 miljoner kronor. Férsaljningen
av jordbruksprodukter utgjorde 90 procent av den
totala forséljningen, 8 procent utgjordes av kott, mjolk
och mejerivaror och 2 procent var hanférligt till 6vrig
forsaljning.

Under 2009 salde Koncernen cirka 166 tusen ton
spannmal, solrosor och andra grédor. Den sélda
volymen &kade fran cirka 22 tusen ton under 2008, en
okning med 655 procent pa arsbasis, vilket delvis for-
klaras av att en betydande del av 2008 ars skord séldes
under 2009 och delvis pa grund av den hégre avkast-
ningen 2009. Vid arets slut fanns omkring 40 procent
av 2009 ars skord kvar i lager.

For tolvmanadersperioden som slutade den 31 de-
cember 2009 har Koncernen bokfért en forlust vid var-
dering av biologiska tillgangar till verkligt vérde med
4,4 miljoner kronor jamfért med en vinst om 94,4 miljo-
ner kronor f6r samma period foregaende ar. Forlusten
beror pa den minskade héstsadden som uppgick till
46 200 hektar per 31 december 2009 jamfort med 55
300 hektar den 31 december 2008 samt de lagre mark-
nadspriserna pa spannmal.

Foérandringar i lager fér tolvmanadersperioden
fram till 31 december 2009 uppgick till =31,5 miljoner
jamfért med 130,7 miljoner kronor f6r samma period
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féregdende ar. Vid slutet av 2008 fanns 79 procent av
skorden i lager, fér 2009 har merparten av skorden salts
under 2009 och endast 40 procent fanns kvar i lager vid
arsslutet 2009.

Koncernen dkade inte arealen brukad mark under
2009 eftersom huvuddelen av den mark som legat i
tréda borjade brukas under 2008. Att bruka land som
legat i trada erfordrar omfattande investeringar i bland
annat drivmedel, kemikalier och gédning. Som en féljd
av detta minskade kostnaderna for insatsvaror under
2009 jamfort med samma period 2008 och uppgick till
156,0 miljoner kronor. Motsvarande belopp fér 2008
uppgick till 196,4 miljoner kronor.

Da Koncernen gjorde stora inkdp av maskiner och
utrustning under forsta halvan av 2008, dkade avskriv-
ningarna fér 2009 jamfort med 2008 och uppgick till
46,0 miljoner kronor jamfért med 35,4 miljoner kronor
fér 2008.

Under 2009 genomférde Koncernen en rad kost-
nadsreducerande atgarder vilket minskade de 6vriga
externa kostnaderna fér 2009, fran 93,9 miljoner kronor
2008 till 85,5 miljoner kronor fér 2009. D& Koncernen
gjorde flera stérre forvarv under andra kvartalet 2008,
och dessa foérvarv inte konsoliderades under hela
rakenskapsaret 2008, sa dkade personalkostnaderna
for tolvmanadersperioden som slutade 31 december
2009 till 53,7 miljoner kronor jamfért med 51,1 miljoner
kronor f6r samma period féregaende ar.

Ovanstdende resulterade i ett rérelseresultat om
-189,2 miljoner kronor f6r 2009 jamfort med ett rorel-
seresultat om —111,3 miljoner kronor f6r samma period
féregaende ar, en minskning om 77,9 miljoner kronor.

Forlusten f6r 2009 uppgick till 174,1 miljoner jamfort
med en forlust om 96,1 miljoner fér 2008. De huvud-
sakliga faktorerna bakom det negativa resultatet var
de fortsatt laga prisnivaerna pa spannmal under 2009
samt hoga produktionskostnader fér mark som tills
nyligen legat i trada.

1 januari — 31 december 2008 jamfdrt med

7 september 2006 — 31 december 2007

Bolagets omséattning uppgick till cirka 30,3 miljoner
kronor under rékenskapsaret 2008, vilket motsvarade
en 6kning om 14,9 miljoner kronor jamfért med raken-
skapsaret 2007.

Forsaljningen av spannmal om 12,2 miljoner kronor
2008 hade en obetydlig inverkan pa den totala omsatt-
ningen. Under samma period 2007 var forséljnings-
intékterna fran skorden 13,7 miljoner kronor.

Skorden var betydligt stérre under 2008 jamfort med
2007, men pa grund av historiskt laga priser under
andra halvaret 2008 salde Bolaget endast cirka 15 pro-
cent av skorden fore arsskiftet.
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Forsaljningen av mjolk och kott kade till 5,9 miljo-
ner kronor till féljd av Bolagets fortsatta investering i
djurhallningsverksamheten under aret, vilket huvud-
sakligen skedde for att mota politiska krav i vissa
regioner.

Bolaget dkade aven férséljningen hanforlig till for-
&dling av grédor med 3,6 miljoner kronor.

Ovriga intakter om cirka 7 miljoner kronor under 2008
ar hanforliga till intékter fran Bolagets intressebolag
vilka inte konsolideras och for tjanster till tredje part.

Resultat fran vardering av biologiska tillgangar till
verkligt varde uppgick till 94,4 miljoner kronor under
2008 jamfort med 14,7 miljoner kronor under aret
innan. Okningen forklaras huvudsakligen av den bety-
dande 6kningen av brukad mark fran 17 800 hektar
hostsadd under 2007 till 50 800 hektar hostsadd under
2008.

Statliga bidrag for att kdpa utsade, gdédningsmedel
och annat material som anvénds inom jordbrukspro-
duktionen uppgick till 10,3 miljoner kronor under 2008.

Inga statliga bidrag erhélls under rékenskapsaret
2007. Posten —féréndring varulager och pagaende
arbete — avser vardet av jordbruksproduktionen: skord,
mjolk och kott, som salts under perioden. Féréandring
av varulagret uppgick till 130,7 miljoner kronor under
2008 jamfort med 4,0 miljoner kronor under 2007.

Okningen beror pa att en betydande del av den
storre volym av skérdade grédor fanns kvar i lager vid
arsskiftet.

Till foljd av att storre areal brukats har kostnaden fér
ramaterial och andra férbrukningsvaror i produktions-
processen dkat till 196,4 miljoner kronor under 2008
fran 27,7 miljoner kronor under 2007.

Flertalet av dotterbolagen forvarvades under 2008,
dérav 6kade antalet genomsnittligt anstéllda fran 80
till 1015, vilket resulterade i att personalkostnaderna
Okade till 51,1 miljoner kronor 2008 fran 4,4 miljoner
kronor 2007.

Under 2008 uppgick dvriga kostnader till 93,9 mil-
joner kronor, vilket &r en ékning med 68,0 miljoner
kronor jamfort med rékenskapsaret 2007, da dvriga
kostnader uppgick till 25,9 miljoner kronor. Okningen
ar hanforlig till kostnaderna for att bryta mark i trada,
lagringskostnader for att ha skérden i elevatorer samt
till overhead pa koncern- och lokal niva.

| och med att maskiner och utrustning i huvudsak
férvarvades under 2008 6kade avskrivningarna under
2008 markant till 35,4 miljoner kronor jamfért med 3,1
miljoner kronor under aret fore.

Ovanstaende resulterade i ett rérelseresultat om
-111,3 miljoner kronor under perioden 1 januari —

31 december 2008 jamfort med ett rorelseresultat om
-27,1 miljoner kronor under perioden 7 september
2006 — 31 december 2007, en minskning med 84,3 mil-
joner kronor.

Periodens forlust 1 januari — 31 december 2008 upp-
gick till 96,1 miljoner kronor jamfért med férlust om
18,8 miljoner kronor under perioden 7 september 2006
- 31 december 2007.

KONCERNENS BALANSRAKNING

| SAMMANDRAG

31 december 2010 jamfért med 31 december 2009
Koncernens totala tillgangar uppgick per 31 december
2010'till 1 253,1 miljoner kronor jamfort med 1 164,5
miljoner kronor per 31 december 2009.

Materiella anlaggningstillgangar uppgick till
642,0 miljoner kronor den 31 december 2010 jamfort
med 423,1 miljoner kronor per 31 december 2009.
Okningen mellan aren férklaras dels av ett antal férvary
av dotterbolag, daribland BBAH, dels av férvarvet av
tillgangar i vastra Ukraina, innefattande en spannmals-
silo under byggnation med 50 000 tons kapacitet,
maskiner och utrustning, en gard, &ganderatten till
viss fast egendom och andra tillgangar for upp till
24 miljoner kronor. Bolaget har dven gjort framsteg i
markregistreringsprocessen i Ryssland déar direktre-
gistrerad mark ékat under aret fran 23 600 hektar till
75700 hektar per 31 december 2010, dérav har posten
jordburksmark under registrering minskat fran 262,5
miljoner kronor 31 december 2009 till 136,2 miljoner
kronor per 31 december 2010.

Biologiska tillgangar har ékat fran 15,8 miljoner kro-
nor per 31 december 2009 till 47,4 miljoner kronor per
31 december 2011 till f6ljd av genomférda forvéry av
dotterbolag.

Finansiella anldaggningstillgangar uppgick till 61,1
miljoner kronor den 31 december 2010 jamfért med
100,2 miljoner kronor den 31 december 2009.
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Omséttningstillgangarna uppgick till 352,1 mil-
joner kronor per 31 december 2010, viket var i niva
med féregaende ar da motsvarande post uppgick till
344,4 miljoner kronor. Posten bestar till stérsta del av
kund- och évriga fordringar, vilka uppgick till 111,8
miljoner kronor per 31 december 2010 jdmfért med
124,8 miljoner kronor aret fére. Varulagret uppgick till
98,5 miljoner kronor den 31 december 2010 jamfort
med 117,0 miljoner kronor per 31 december 2009. Den
l&gre lagerbalansen vid arsskiftet 2010 forklaras bland
annat av att en hogre andel av skérden har salts under
aret jamfort med féregaende ar. Likvida medel upp-
gick till 66,1 miljoner kronor per 31 december 2010 en
okning om 32,7 miljoner jamfért med samma tidpunkt
féregaende ar.

Det totala egna kapitalet uppgick till 927,1 miljoner
kronor per 31 december 2010 jdmfért med 941,1 mil-
joner kronor den 31 december 2009. Utéver periodens
totalresultat om —254,9 miljoner kronor har eget kapital
under 2010 &kat genom en nyemission om 235 miljo-
ner kronor fére emissionskostnader.

Langfristiga skulder uppgick till 67,7 miljoner kro-
nor den 31 december 2010 och bestar till storsta del
av banklan iryska lokala banker. Den 31 december
2009 uppgick langfristiga skulder till 96,1 miljoner
kronor, i posten ingick upptaget konvertibellan vilket
i bokslutet den 31 december 2010 har klassificerats
som kortfristig skuld, da det férfaller under 2011. Per
31 december 2010 uppgick upptagen konvertibelskuld
till 63,2 miljoner kronor.

Kortfristiga Ian uppgick till 100,1 miljoner kronor den
31 december 2010, en 6kning om 50,0 miljoner kronor
jamfért med 31 december 2009. Okningen mellan
aren forklaras huvudsakligen av 6kad finansiering
av den ryska verksamheten via kortfristiga banklan.
Leverantdrs- och 6vriga skulder 6kade fran 77,2 mil-
joner kronor den 31 december 2009 till 95,0 miljoner
kronor den 31 december 2010.

31 december 2009 jamfért med 31 december 2008
Koncernens totala tillgdngar minskade med 172,1
miljoner kronor mellan 31 december 2008 och 31 de-
cember 2009 och uppgick till 1 164,5 miljoner den
31 december 2009.

Anlaggningstillgdngarna var i linje med férega-
ende ar och uppgick till 812,9 miljoner kronor den
31 december 2009 dar materiella och immateriella
anlaggningstillgdngar uppgick till 423,1 miljoner
kronor respektive 11,2 miljoner kronor. Motsvarande
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siffror den 31 december 2008 var 426,6 miljoner kro-
nor respektive 39,3 miljoner kronor. Under 2009 har
Koncernen minskat sina investeringsaktiviteter avse-
vart, investeringar i materiella anlaggningstillgangar
uppgick till 57,6 miljoner kronor jamfért med 575,3
miljoner kronor féregaende &r. Huvuddelen av investe-
ringarna gjordes i jordbruksmaskiner och -utrustning.

| arsbokslutet fér 2009 presenterades Jordbruksmark
under registrering om 262,5 miljoner kronor, som en
separat post. Denna motsvarar forskott betalda till sa
kallade paj-dgare baserat pa preliminara landforvarvs-
avtal. Nar alla landregistreringsmoment &r avslutade
kommer posten att féras ver till markkategorin.

Finansiella anldggningstillgangar uppgick till
100,2 miljoner kronor den 31 december 2009 jamfort
med 319,7 miljoner kronor den 31 december 2008.
Finansiella anldggningstillgangar bestar huvudsak-
ligen av férskottsbetalningar gjorda till tredje part
avseende markforvarv och registreringsavgifter. Dessa
forskottsbetalningar gjorda till agenter, baserade
pa agentavtal for kép av mark, uppgick till cirka 44
miljoner kronor den 31 december 2009 jamfért med
cirka 289 miljoner kronor den 31 december 2008.
Minskningen forklaras framst av den omklassificering
som skedde vid 2009 arsbokslut fran finansiella anlédgg-
ningstillgangar till en separat post, Jordbruksmark
under regjistrering.

Omséttningstillgangarna minskade med 190,4 mil-
joner kronor, varav likvida medel minskade med 72,2
miljoner kronor och uppgick den 31 december 2009 till
33,5 miljoner kronor. Bade lager och kund- och évriga
fordringar minskade under aret med 44,3 miljoner kro-
nor respektive 59,4 miljoner kronor. Den lagre lager-
balansen vid arsskiftet 2009 forklaras av att en hogre
andel av skérden har salts under aret jamfort med fore-
gaende ar. Minskning av kund- och &vriga fordringar
forklaras huvudsakligen av forbattrad intern hantering
av fordringarna.

Det totala egna kapitalet uppgick till 941,1 miljoner
kronor per 31 december 2009, motsvarande en minsk-
ning om 266,1 miljoner kronor jamfort med 31 decem-
ber 2008. Minskningen forklaras framst av arets forlust
inklusive omrakningsdifferens som uppgick till 278,4
miljoner kronor.

Langfristiga skulder 6kande med 40,6 miljoner kro-
nor mellan rékenskapsaren 2008 och 2009, och upp-
gick till 96,1 miljoner kronor den 31 december 2009.
Okningen forklaras till stérsta delen av ett konvertibel
|an som Bolaget emitterade i mars 2009.
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Kortfristiga skulder kade med 53,5 miljoner kronor
mellan rakenskapsaren 2008 och 2009 och uppgick
till 127,3 miljoner kronor den 31 december 2009.
Kortfristiga lan uppgick till 50,1 miljoner kronor den
31 december 2009, en 8kning om 32,0 miljoner kronor
jamfort med 31 december 2008. Okningen mellan aren
forklaras huvudsakligen av 6kad finansiering av den
ryska verksamheten via kortfristiga banklan.

Leverantdrs- och 6vriga skulder 6kade fran 55,7 mil-
joner kronor den 31 december 2008 till 77,2 miljoner
kronor den 31 december 2009. Okningen mellan aren
forklaras framst av upplupna férvaltningsavgifter om
12,4 miljoner kronor och évriga skulder till nérstaende
om 15,9 miljoner kronor vid arsskiftet 2009.

31 december 2008 jamfoért med 31 december 2007
Koncernens totala tillgangar ékade med 478,8 miljoner
kronor mellan 31 december 2007 och 31 december
2008 och uppgick till 1 336,6 miljoner kronor den

31 december 2008.

Totala anldggningstillgangar 6kade med 576,6
miljoner kronor jamfért med 31 december 2007, fram-
forallt till f6ljd av att materiella anlaggningstillgangar
okade med 360,8 miljoner kronor och att vardepapper
och andra finansiella tillgangar, vilket avser férskott vid
kép av mark, dkade med 197,3 miljoner kronor.

Omsattningstillgangarna minskade med 99,4 miljo-
ner kronor, varav likvida medel och kund- och évriga
fordringar minskade med 81,0 miljoner kronor respek-
tive 238,4 miljoner kronor. Minskningen av évriga ford-
ringar bestod framférallt i erhallandet av emissions-
likviden om 360,0 miljoner kronor per 30 december
2007. Varulagret som i huvudsak bestar av jordbruks-
produkter dkade med 151,0 miljoner kronor till féljd av
att merparten av skorden 2008 férvarades i lager vid
arsskiftet.

Det totala egna kapitalet uppgick till 1 207,2 mil-
joner kronor den 31 december 2008, motsvarande
en 6kning om 397,0 miljoner kronor jamfért med
31 december 2007 som ar hanforlig till nyemissionen i
maj 2008, vilken tillférde Bolaget 520,0 miljoner kronor.

Langfristiga skulder kade med 42,8 miljoner kronor
mellan rékenskapsaren 2007 och 2008 och uppgick till
55,5 miljoner kronor den 31 december 2008. Okningen
av langfristiga skulder forklaras fréamst av 6kade lang-
fristiga lan upptagna av Koncernens ryska dotterbolag.

Kortfristiga skulder 6kade med 39,0 miljoner kronor
mellan den 31 december 2007 och 31 december 2008
och uppgick till 73,9 miljoner kronor 31 december
2008. Detta forklaras framst av den expanderande
verksamheten under 2008.

KONCERNENS KASSAFLODESANALYS

| SAMMANDRAG

1 januari - 31 december 2010 jamfort

med 1 januari - 31 december 2009

Nettokassa anvand i den |6pande verksamheten under
2010 uppgick till 96,6 miljoner kronor, jamfért med 84,4
miljoner kronor under 2009, en 6kning med 12,2 mil-
joner kronor, vilket forklaras av betydande utgifter for
sadd som sedan gick forlorad pa grund av torka.

Kassaflodet fran investeringsverksamheten mins-
kade under 2010 till 69,0 miljoner kronor jamfért med
74,6 miljoner kronor 2009. Den viktigaste enskilda
direkta investeringen under aret var férvérvet av till-
gangar i vastra Ukraina, innefattande en spannmalssilo
under byggnation med 50 000 tons kapacitet, maski-
ner och utrustning, en gard, dganderéatten till viss fast
egendom och andra tillgangar fér upp till 24 miljoner
kronor.

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick
till 203,5 miljoner kronor under 2010, vilket &r en mar-
kant 6kning jamfort med 87,8 miljoner kronor under
2009, vilket forklaras av emissionslikvid fran genomférd
foretréadesrattsemission om 224,5 miljoner kronor,
netto efter avdrag fér emissionskostnader samt amor-
tering av lan i Ryssland.

Arets kassaflode for rakenskapsaret 2010 uppgick
till 37,8 miljoner kronor och likvida medel vid arets slut
uppgick 66,1 miljoner kronor, jamfért med —71,2 miljo-
ner kronor respektive 33,5 miljoner kronor fér samma

period 2009.

1 januari - 31 december 2009 jamfort

med 1 januari - 31 december 2008

Nettokassa anvénd i den [6pande verksamheten under
2009 uppgick till 84,4 miljoner kronor, jamfort med
274,6 miljoner under 2008, en minskning med 190,3
miljoner kronor. Minskningen i anvénd nettokassa i
den |6pande verksamheten ar hanférlig till hogre for-
saljning under 2009 (stérre delen av 2008 och 2009 ars
skord saldes under 2009).

Under rakenskapsaret 2009 minskade Koncernen
sina investeringsaktiviteter markant, kassaflodet fran
investeringsverksamheten uppgick till —= 74,6 miljoner
kronor jamfort med —675,6 miljoner kronor under
féregaende ar. Huvuddelen av investeringarna avsag
jordbruksmaskiner och -utrustning.
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Kommentarer till den finansiella utvecklingen

Kassafléde fran finansieringsverksamheten uppgick
till 87,8 miljoner kronor under 2009, en minskning med
779,9 miljoner kronor jamfért med 2008. Den huvud-
sakliga bidragande posten fran finansieringsverksam-
heten under 2009 var likviden fran ett konvertibel lan
emitterat av Bolaget, vilket uppgick till 65,1 miljoner
kronor. Under 2008 var den huvudsakliga bidragande
posten till kassaflddet en nyemissionslikvid om 843,1
miljoner kronor, netto efter emissionskostnader. Arets
kassafléde for rakenskapsaret 2009 uppgick till =71,2
miljoner kronor och likvida medel vid arets slut upp-
gick till 33,5 miljoner kronor, jamfért med -82,5 miljo-
ner kronor respektive 105,6 miljoner kronor fér samma
period 2008.

1 januari — 31 december 2008 jamfért med

7 september 2006 — 31 december 2007

Nettokassa anvénd i den |6pande verksamheten upp-
gick till 274,6 miljoner kronor under rékenskapsaret
2008, jamfort med 55,1 miljoner under rakenskapsaret
2007, en &kning om 219,6 miljoner kronor. Okningen
ar framst hanforlig till en dkning av utbetalningar till
leverantorer och anstéllda med 241,1 miljoner kronor
under 2008 som ett resultat av den ékande verksamhe-
ten. Inbetalningar fran kunder och erhallen ranta hade
motsatt effekt om 15,1 miljoner kronor respektive 6,8
miljoner kronor.

Kassaflodet fran investeringsverksamheten under
rékenskapsaret 2008 uppgick till -675,6 miljoner kronor
jamfért med -222,1 miljoner kronor under perioden
7 september 2006 — 31 december 2007, vilket motsva-
rar en dkning av utflédet med 453,4 miljoner kronor.
Okningen ar framforallt hanforlig till forvary av mark
samt maskiner och utrustning om 575,6 miljoner kro-
nor under 2008, en &kning med 406,8 miljoner kronor
jamfort med rékenskapséret 2007. Forvéry av mate-
riella anlaggningstillgangar under 2008 utgjordes i
huvudsak av jordbruksmaskiner.
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Kassaflode fran finansieringsverksamheten uppgick
till 867,7 miljoner kronor under 2008, en 6kning med
405,2 miljoner kronor jamfért med rakenskapsaret
2007. Okningen avser framst dverskott fran nyemis-
sioner vilket uppgick till 866,3 miljoner kronor under
2008 jamfort med 500,8 miljoner kronor under réken-
skapsaret 2007. Kassaflode for rékenskapsaret 2008
uppgick till =82,5 miljoner kronor och likvida medel
vid arets slut uppgick till 105,6 miljoner kronor, jamfort
med 185,3 miljoner kronor respektive 186,6 miljoner
kronor fér samma period 2007.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER ATT DELARS-
RAPPORTEN FOR PERIODEN JANUARI-
DECEMBER 2010 OFFENTLIGGJORTS

Ny verkstéllande direktor

Den 22 mars 2011 offentliggjorde Alpcot Agro att
Bolaget har rekryterat Jens Peter Aabyen som ny
verkstallande direktér. Jens Peter Aabyen kommer att
tilltréda den 1 april 2011, och vara baserad vid Alpcot
Agros huvudkontor i Moskva.

Férséljning av gard i Voronezh

Den 23 mars 2011 ingick Alpcot Agro avtal varigenom
Bolaget saljer ett dotterbolag som kontrollerar 3 200
hektar mark och arrendeavtal for ytterligare 2 800
hektar mark i Voronezhregionen i Ryssland. Den
totala képeskillingen uppgar till 13,3 miljoner kronor
(motsvarande cirka 60 miljoner RUB) och erlaggs
kontant. Som ett steg i arbetet med att strukturera
Alpcot Agros markinnehav till ett fatal stora och
koncentrerade kluster har ett bolag i Alpcot Agro
koncernen ingatt ett avtal avseende férsaljning av
OOO Agrokultura Kamenka, ett helagt dotterbolag
i Koncernen. For ytterligare information se avsnittet
Legala fragor och kompletterande information —
Vésentliga avtal i Ryssland.



Ovrig finansiell information

Skulder
Nedan redovisas Koncernens rantebarande skulder
den 31 december 2010.

Nettoskuldsattning

Nedan redovisas Koncernens nettoskuldsattning den
31 december 2010. Inga vasentliga féréndringar har
skett i Koncernens eget kapital och/eller skuldsattning
sedan den 31 december 2010.

Miljoner kronor 31 dec 2010
Kortfristiga rantebarande skulder Miljoner kronor 31 dec 2010
Mot borgen - A. Kassa -
Mot sékerhet 100,71 B. Likvida medel 66,1
Blancokrediter 63,2 C. Léattrealiserbara vardepapper -
Summa kortfristiga rantebarande skulder 163,3 D. Likviditet (A) + (B) + (C) 66,1
Langfristiga rénteb&rande skulder E. Kortfristiga fordringar =
Mot borgen -
Mot sakerhet 66,1 F. Kortfristiga bankskulder 73,0
Blancokrediter - G. Kortfristig del av langfristiga skulder 24,5
Summa langfristiga réntebarande skulder 66,1 H. Andra kortfristiga finansiella skulder 65,8
Summa rantebarande skulder 229.4 I.  Kortfristiga finansiella skulder

(F) +(G) + (H) 163,3
Alla bankléan ar sdkrade av pantsatta maskiner och J. Netto kortfristig skulds&ttning
inventarier. Leasing och langfristiga rantebarande h-(B)- (D) 97,2
lan &r sékrade av pantsatta maskiner, inventarier samt
skuldférbindelser. K. Langfristiga banklan 62,1

L. Utestdende obligationslan -

Eget kapital M. A:\dra .Iér}gfr.istiga.lén _ 4,0
Nedan redovisas Koncernens eget kapital den 31 de- N. Langfristig finansiell skulds3ttning

(K) + (L) + (M) 66,1
cember 2010. O. Nettoskuldsattning (J) + (N) 163,3

Miljoner kronor 31 dec 2010
Eget kapital

Aktiekapital 248,0
Ovrigt tillskjutet kapital 1329,1
Andra reserver —652,1
Minoritetsandel 2,1
Summa eget kapital 9271

Finansiering och finansiell stllning

Koncernens likvida medel uppgick per 31 december
2010 till 66,1 miljoner kronor. Bolagets verksamhet

ar sédsongsbetonad dar kapital tas i ansprak for host-
sadden under augusti-september och fér varsadden
under april-maj. Skérden dger rum under juli-sep-
tember och séljs under perioden september-mars.
Bolagets kapitalbehov ar sadledes som stérst innan
skorden avyttras. For den planerade varsadden och
efterféljande skérd har Bolaget ett kapitalbehov om
cirka 80 miljoner kronor som maste finansieras via den
foreliggande foretradesrattsemissionen eller via nya
kortfristiga krediter fran ryska lokala banker, se vidare
nedan under rubriken Rérelsekapitaluttalande.

Per 31 december 2010 uppgick rantebérande skulder
till 229,4 miljoner kronor och bestod till storsta del

av utestaende banklan om 159,4 miljoner samt kon-
vertibelt skuldebrev om nominellt 65 miljoner kronor.
Under februari och mars 2011 har Bolaget ingatt avtal
med konvertibelinnehavare, motsvarande 95 procent
av nominellt belopp, om férlangning fran ordinarie
forfall 27 mars 2011 till 28 april 2011 i syfte att anvanda
del av emissionslikviden fran férestaende nyemission
for att reglera utestaende konvertibelskuld. Per

31 december 2010 hade Bolaget kreditfaciliteter om
151,3 miljoner kronor varav 159,4 kronor var utnyttjade.

Férfall, ranteb3rande lan
Forfaller inom

Miljoner kronor <1ar 1-5ar >5ar
Banklan 97,3 62,1 -
Andra rantebarande 1an 66,0 4.0 -
Totalt 163,3 66,1 -
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Ovrig finansiell information

INVESTERINGAR

Alpcot Agros huvudsakliga investeringsbehov kan
delas upp i investeringar i materiella anldggnings-
tillgdngar och mark (vilket kan klassificeras antin-
gen som materiella, immateriella eller finansiella
anlaggningstillgdngar).

Investeringar i nya maskiner, utrustning och lagrings-
utrymme under 2010 till 57,0 miljoner kronor och under
2009 uppgick de till 58,2 miljoner kronor jamfort med
575,5 miljoner kronor under 2008 samt 168,5 miljoner
kronor fér 2007.

For 2010 uppgick investeringar i land till 5,6 miljoner
kronor. Under 2009 drog Alpcot Agro ner sina investe-
ringar i mark till ett minimum och totala investeringar i
markférvarv under aret uppgick till 31,6 miljoner kronor
jamfort med 181,7 miljoner kronor 2008 och 117,4 mil-
joner kronor 2007.

MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Forvary av dotterbolag uppgick under 2010 till
3,5 miljoner kronor och f6r 2009 uppgick motsvarande
till 0,1 miljoner kronor jamfért med 27,6 miljoner kro-
nor 2008 och 35,6 miljoner kronor 2007.

Alpcot Agros investeringar har huvudsakligen finan-
sierats med eget kapital.

STORRE PAGAENDE INVESTERINGAR

Koncernens storre pagaende investeringar harror sig
fran ett ramavtal tecknat med Polski Koncern Mi sny
Duda SA som avser forvérv av maskiner och utrustning
i Ukraina till ett belopp om upp till 7 miljoner kronor
samt forvarv av mark i Ukraina till ett belopp om upp
till 3,8 miljoner kronor”. Se vidare avsnittet Legala
fragor och kompletterande information — Vasentliga
avtal i Ukraina. Harutover har Bolaget inte gjort nagra
ataganden om vasentliga framtida investeringar.

Koncernens anldggningstillgangar bestar till stérsta del av jordbruksutrustning och mark. | tabellen nedan visas en

uppdelning av materiella anldggningstillgangar den 31 december 2010.

Jordbruks-
Byggnader mark
Bokfort varde 106,1 197.1

Miljoner
kronor

Jordbruks-
maskiner

262,6

Jordbruks-
ovriga Pagaende mark under
tillgangar nyanldaggningar registrering
32,2 44,1 136,2

Fordon och

Totalt
778,2

RORELSEKAPITALUTTALANDE

Bolaget har inte tillrackligt med rérelsekapital for att
tacka sina behov under de kommande tolv manaderna
frén och med dagen for detta prospekt. Underskottet
ar omedelbart d& det konvertibla skuldebrevet, vilket
uppgar till cirka 72 miljoner kronor inklusive upplupen
rénta forfaller inom kort, och rérelsekapitalbehovet om
cirka 80 miljoner kronor fér den planerade varsaddden
och skérden maste finansieras.

Emissionslikviden fran den féreliggande foretrades-
réttsemissionen kommer i férsta hand att anvandas for
att aterbetala det konvertibla skuldebrevet och técka
rorelsekapitalbehovet fér den planerade varsadden
samt langsiktigt utveckla véxtodlingen i Ryssland.
Rorelsekapitalbehovet for varsddden i Ryssland kan
delvis komma att finansieras med kortfristiga krediter
fran lokala ryska banker. Per 31 december 2010 hade
Bolaget utnyttjat 151,3 miljoner kronor av sina kredit-
faciliteter om 159,4 miljoner kronor.

Om féreliggande féretradesrattsemission inte full-
foljs, eller om Bolaget inte far in tillréckligt med kapital
for att tacka rérelsekapitalunderskottet, antingen
genom nyemissionen eller genom extern lanefinan-
siering, kommer Bolaget att befinna sigi ett lage
dér antingen omfattningen av verksamheten maste
dras ner eller tillgangar maste avyttras for att tacka
underskottet.

Aktiedgare motsvarande cirka 20 procent av utesta-
ende aktier i Alpcot Agro har atagit sig att teckna sina
respektive andelar i féretrédesrattsemissionen, vilket
motsvarar cirka 64,5 miljoner kronor.

Det ar Alpcot Agros beddmning att Bolaget, efter
genomford fulltecknad foretrédesrattsemission,
kommer att ha tillrdckligt med rérelsekapital for att
finansiera nuvarande jordbruksverksamhet samt maoj-
liggora for Bolaget att utdka véxtodlingen i Ryssland,
ytterligare expandera verksamheten i Ukraina samt
expandera mjdlkproduktionsverksamheten.

1) Per 28 februari 2011 uppgick USD/SEK till 6,4025.
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Ovrig finansiell information

INFORMATION OM UTSIKTER OCH TRENDER
Tendenser pa marknaden

Efter den svara torkan i Ryssland sommaren 2010 steg
spannmalspriserna kraftigt. | juni 2010 var priset pa
ryskt kvarnvete 125 USD per ton. | bérjan av februari
2011 handlades ryskt kvarnvete till ett pris av 272 USD
per ton, vilket motsvarar en prisdkning om 118 pro-
cent. Prisutvecklingen for sojabdnor och majs har féljt
prisutvecklingen pa vete. Vetepriset har dven paver-
kats av det aktuella exportférbudet i Ryssland. Torkan
under 2010 paverkade lagernivaerna av spannmal som
for tillféllet &r historiskt laga.

Under senare ar har efterfragan pa mejeriprodukter
okat i Ryssland. Den inhemska produktionen kan inte
tillgodose denna efterfragan, vilket gor att Ryssland
fortsatter att importera mejeriprodukter.

Under de senaste 3-4 aren har utléndska investerare
badrjat forvarva jordbruksmark och startat jordbruks-
verksamheter i Ryssland motsvarande Alpcot Agros
verksamhet. Detta &r en trend som véntas fortsétta da
markpriserna i Ryssland ar laga jamfért med i EU.

Valutakurser

Majoriteten av Bolagets tillgangar &r denominerade i
ryska rubel. Foljaktligen kan Bolagets resultat paver-
kas negativt av en svagare rubelkurs i férhallande till
den svenska kronan. Fran den 31 december 2010 fram
till och med datumet for detta prospekt har rubeln
férsvagats med cirka 0,7 procent gentemot kronan,
vilket kommer att ha en negativ inverkan pa Bolagets
omréakningsdifferenser. Se dven Riskfaktorer — Valuta
och valutavéxling.

Ovrigt

Forutom vad som anges i tabellen Finansiell stéllning i
avsnitt Ovrig finansiell information har inga vasentliga
férandringar intréffat vad géller Bolagets finansiella
stéllning eller stallning pa marknaden efter det att
Bolaget offentliggjorde bokslutskommunikén fér 2010.
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Aktiekapital och agarforhallanden

AKTIEN OCH AKTIEKAPITAL

Enligt bolagsordningen antagen vid extra bolags-
stdmma den 18 mars 2011 ska aktiekapitalet vara lagst
200 000 000 kronor och hégst 800 000 000 kronor och
antalet aktier vara lagst 40 000 000 aktier och hégst
160 000 000 aktier.”

Aktiekapitalet i Alpcot Agro uppgar till 247 993 680
kronor fordelat pa 49 598 736 aktier. Varje aktie har
ett kvotvarde om 5,00 kronor. Samtliga aktier ger lika
ratt till andel i Alpcot Agros tillgangar, vinst och even-
tuellt dverskott vid likvidation. Samtliga aktier medfér
lika réstratt vid bolagsstdmma och varje aktiedgare ar
berattigad att rosta for det fulla antalet av aktiedga-
ren dgda eller féretrédda aktier vid bolagsstamma.
Samtliga aktier ger ocksa lika foretrédesréatt att teckna
aktier vid emission av nya aktier i Alpcot Agro om inte

AKTIEKAPITALETS UTVECKLING

Forandring av

bolagsstéamman, eller styrelsen genom ett bemyndi-
gande fran bolagsstdmma beslutar om avvikelse fran
aktiedgares foretradesréatt. Aktiedgarnas rattigheter
kan endast dndras i enlighet med aktiebolagslagen.

De befintliga aktierna denomineras, och de nya
aktierna kommer att denomineras, i svenska kronor
(det vill sdga aktiekapitalet och kvotvérdet ar i kronor).

De befintliga aktierna ar inte och har heller inte varit
féremal for erbjudande som lamnats till f6ljd av bud-
plikt, inlosenratt eller 16sningsskyldighet. Det har inte
férekommit nagra offentliga uppkdpserbjudanden
avseende Bolagets aktier under det innevarande eller
féregadende rékenskapsaret.

Aktiekapitalets utveckling sedan Bolagets bildande
visas i tabellen nedan.

Férandring i

Totalt antal  aktiekapitalet ~ Aktiekapital

antalet aktier aktier (SEK) (SEK)

Handelse

2006  Bolagets bildande - 100 000 - 100 000 1
2006  Sammanlaggning 5:1 -80000 20000 - 100 000 5
2006 Nyemission 80000 100 000 400 000 500000 5
2007  Riktad nyemission” 9053 200 9153200 45 266 000 45766 000 5
2007  Riktad nyemission? 6000 000 15153 200 30000 000 75766000 5
2007 Riktad nyemission® 87 500 15240700 437 500 76 203 500 5
2008  Riktad nyemission® 6000000 21240700 30000 000 106 203 500 5
2008  Riktad nyemission® 140000 21380700 700 000 106 903 500 5
2008  Riktad nyemission® 8000 000 29380700 40 000 000 146 903 500 5
2009  Foretréadesrattsemission” 19587133 48 967 833 97 935 665 244839 165 5
2010  Apportemission (BBAH)® 624059 49 591 892 3120295 247 959 460 5
2011 Konvertering av konvertibla skuldebrev” 6844 49 598 736 34220 247 993 680 5
2011 Forestaende féretradesrattsemission’® 49598736 99197 472 247 993 680 49598736 5

Riktad emission till utvalda investerare. Teckningskurs om 25 kronor per aktie.

Riktad emission till utvalda investerare. Teckningskurs om 45 kronor per aktie.

Riktad emission till Joakim Ollén, Carl Aschan, Sven Dahlin (25 000 aktier vardera) samt Torbjérn Ranta (12 500 aktier). Teckningskurs om 45 kronor per aktie.
Riktad emission till utvalda investerare. Teckningskurs om 60 kronor per aktie.

Riktad emission avseende fullgérande av Bolagets forpliktelser enligt aktieférvarvsavtalet. Teckningskurs om 25 kronor per aktie.

Riktad emission till utvalda investerare. Teckningskurs om 65 kronor per aktie.

Foretradesemission.Teckningskurs om 12 kronor per aktie.

Den 24 november 2009 offentliggjorde Bolaget ett erbjudande om férvéry av samtliga aktier i BBAH Sweden AB, mot erhallande av aktier i Bolaget

(0,142 aktie for varje aktie i Bolaget). Erbjudandet accepterades av aktiedgare motsvarande 95,2 procent av aktierna i BBAH Sverige AB, vilka tecknade och
tilldelades totalt 624 059 nya aktier i Bolaget.

9) Konvertering av konvertibla skuldebrev. Konverteringskurs om 14,61 kronor per aktie.

10) Forestaende foretradesrattsemision. Teckningskurs om 6,50 kronor per aktie.

I3

1) Bolagsordningen har per datumet for detta prospekt inte registrerats av Bolagsverket.
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Aktiekapital och &garférhallanden

UTSPADNING

Foretradesrattsemissionen medfér en 6kning av
antalet aktier i Bolaget fran 49 598 736 aktier till hogst
99 197 472 aktier, motsvarande en 6kning om hdgst
50 procent. For de aktiedgare som avstar att teckna
nya aktier uppstar en utspadningseffekt om totalt
hogst 49 598 736 nya aktier motsvarande hégst 50 pro-
cent av aktiekapitalet i Bolaget efter en fulltecknad
foretradesrattsemission. Utspadning i procent for
aktiedgare som inte tecknar sig for nya aktier i foretra-
desrattsemissionen berdknas som antalet nya aktier
delat med det totala antalet aktier efter en fulltecknad
foretradesrattsemission.

BEMYNDIGANDEN

Vid arsstamman den 17 maj 2010 bemyndigades sty-
relsen att, fram till nasta arsstamma, med eller utan
awvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt, vid ett eller
flera tillféllen, besluta om emission av aktier, konver-
tibler och/eller teckningsoptioner med sammanlagt
hogst 20 000 000 nya aktier, innebarande en ékning av
aktiekapitalet om hogst 100 000 000 kronor. Betalning
ska kunna ske kontant, genom apport eller kvittning
eller eljest férenas med villkor. Bemyndigandet mot-
svarar en utspadning om cirka 28,7 procent av Bolaget
nuvarande aktiekapital och antal aktier, berdknat som
aktiekapitalet och antalet aktier som kan emitteras
med stéd av bemyndigandet delat med det totala
aktiekapitalet och antalet aktier efter en sadan ékning.

Awvikelse fran aktiedgarnas foretradesréatt far ske for att

méjliggora foretagsforvary, for att paskynda Bolagets
expansion och for att, vid behov, kunna stérka
Bolagets ekonomiska stéllning samt som ersattning

till utférda managementtjanster. Emissionskursen skall
vid varje tillfalle sattas sa néra aktiens marknadsvarde
som mojligt med avdrag fér sedvanlig emissionsra-
batt. | protokollet fran arsstdmman antecknades att
bemyndigandet inte &r avsett att anvandas fér emis-
sioner med kontantbetalning. Bemyndigandet har inte
anvants per datumet for detta prospekt.

AGARFORHALLANDEN

Alpcot Agro hade 741 aktiedgare den 28 februari 2011.
| tabellen nedan visas Alpcot Agros storsta aktiedgare
per samma datum.

Savitt Bolaget kanner till finns inga aktiedgaravtal
eller andra éverenskommelser mellan aktiedgare som
syftar till gemensam kontroll 6ver Bolaget eller nagra
overenskommelser eller motsvarande som kan komma
att leda till att kontrollen 6ver Bolaget féréndras.

Andel av
aktie-
kapital och
réster %

Antal
aktier

Aktiedgare
Skandinaviska Enskilda

Banken S.A.. NQI 9861 261 19,9
Tredje AP-fonden 7 930 000 16,0
SIX SIS AG. W8IMY 5913458 11,9
Nordea Fonder 2936 840 59
Two Eye Fund Ltd 2166 666 4,4
Andra AP-fonden 1524773 3,1
Avenir Special Mutual Fund 1339975 2,7
Credit Suisse Sec. Europe Ltd 1303076 2,6
Stugeon Central Asia Fund 1220000 2,5
Svenska Handelsbanken SA-HM 1122918 2,3
Ovriga 14272925 28,8
Totalt antal aktier 49 591 892 100

Kalla: Euroclear Sweden
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Aktiekapital och dgarférhéllanden

AKTIEKURSUTVECKLING

Bolagets aktier handlas pa NASDAQ OMX First North sedan den 19 oktober 2009. Kortnamnet for Bolagets aktie

ar ALPA.

Aktiekurs (SEK)
30

Antal aktier (tusen)

600

25

20\‘

300

Okt 2009  Dec 2009 Feb 2010 Apr 2010 Jun 2010

e Aktiekurs
Kélla: Datastream

EUROCLEAR-ANSLUTNING

Alpcot Agros bolagsordning innehaller ett avstam-
ningsférbehall enligt vilket Bolagets aktier &r kon-
toférda och anslutna till Euroclear-systemet dér
Euroclear Sweden ar central vardepappersférvarare
och clearingorganisation. Euroclear Sweden for ocksa
Bolagets aktiebok. Inga aktiebrev har utfardats fér

de befintliga aktierna och inga aktiebrev kommer att
utfardas for de nya aktierna. Euroclear Swedens adress
ar Box 7822, 103 97 Stockholm. Aktierna har ISIN-kod
SE0001913112.

UTDELNINGSPOLICY

Bolaget kan komma att dela ut framtida vinster till

aktiedgarna. Sa lange Bolagets styrelse ser en mojlig-

het att aterinvestera dessa till férdelaktiga villkor avser

styrelsen dock inte att féresla nagon vinstutdelning.
Alpcot Agro har inte sedan Bolaget grundades 2006

|dmnat nagon utdelning.
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RATT TILL UTDELNING

Beslut om vinstutdelning fattas av bolagsstdmma.
Utdelning utbetalas normalt som ett kontant belopp
per aktie, men kan &ven utbetalas genom sakutdel-
ning. Om aktiedgare inte kan nas genom Euroclear
Sweden kvarstar aktiedgarens fordran pa utdelnings-
beloppet mot Bolaget och begransas endast genom
reglerna for preskription. Om en aktiedgare inte begar
utdelning inom preskriptionstiden, tillfaller utdelnings-
beloppet Bolaget. Det féreligger inga restriktioner

for utdelning eller sarskilda forfaranden for aktie-
dgare bosatta utanfér Sverige och utbetalning sker via
Euroclear Sweden pa samma satt som for aktiedgare
bosatta i Sverige. For aktiedgare som inte ar skatte-
rattsligt hemmahdrande i Sverige utgéar dock normalt
svensk kupongskatt.
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Styrelse, ledande befattningshavare,
revisorer och radgivare

STYRELSEN

Bolagets styrelse bestar fér narvarande av fyra med-
lemmar, inklusive styrelseordféranden, omvalda intill
slutet av arsstdmman 2011.

Joakim Ollén

Fodelsear 1952.
Styrelseordférande sedan
2006.
Utbildning/examen: Juris
kandidatexamen fran

Lunds universitet.
Andra uppdrag: VD
och styrelsemedlem i

Kunskapsporten AB.
Styrelseordférande i Radet
for Byggkvalitet BQR

AB, Samhallsbyggnad AB och SPESAB Sportfiskarnas
Entreprenad och Service Aktiebolag. Styrelseledamot

i S-Group Holding AB, Kunskapsporten Kristinehamn
AB, Kunskapsporten Hérby AB, Ringcentralens
Fastighets Aktiebolag och Harasjomala Fiskecamp
AB. Verkstallande direktor och styrelseledamot i
Kunskapsporten Hassleholm AB och Ollén Property &
Management AB. Joakim Ollén &r en storre aktiedgare
i Ollén Property & Management AB.

Uppdrag avslutade under de senaste fem aren:
Styrelseordférande i Din Bostad AB. Styrelseledamot
och VD i Hassleholm Stadshus AB. Styrelseordférande
i Akademiska Hus Norr AB, Akademiska Hus Uppsala
AB, Akademiska Hus Vast AB, Akademiska Hus
Utveckling och Support AB, Sahlgrenska Science

Park AB, Akademiska Hus Ost AB, Akademiska Hus
Stockholm AB och Akademiska Hus Syd AB samt verk-
stallande direktor for Akademiska Hus Aktiebolag.
Ovrigt: Fran 1975 till 1983 var Joakim Ollén ledamot

i Sveriges riksdag. Mellan 1983 och 1994 var Joakim
Ollén finanskommunalrad i Malmé och mellan 1986
och 1988 samt mellan 1991 och 1994. Joakim Ollén
har &ven varit styrelseordférande i Svenska kommun-
férbundet mellan 1992 och 1995 och i Swedesurvey
AB, styrelseledamot Sydkraft Aktiebolag mellan 1992
och 1995 samt generaldirektor pa Lantméteriet mellan
1997 och 2003.

Aktieinnehav: 70 583

Konvertibelinnehav: 6 000 (med ett totalt nominellt
varde av 600 000 kronor)

Sven Dahlin
Fodelsear 1971.
Styrelseledamot sedan
2006.
Utbildning/examen:
Civilekonomexamen
fran Handelshogskolan

i Stockholm, studerat
teknisk fysik vid Kungliga
Tekniska Hogskolan i
Stockholm och har en

examen fran Forsvarets

tolkskola.
Andra uppdrag: Styrelseledamot, delégare och

verkstallande direktér i Groc Aktiebolag, Leimdérfer
Intressenter AB, Leimdérfer Holding AB, Leimdérfer
Fastighetsmarknad AB, LMS Dahlin | AB och

LMS Dahlin Il AB. Styrelseledamot och delagare

i Leimdorfer Kapitalmarknad AB, Lepano AB och
Leimdorfer Finland OY. Stérre aktiedgare i Groc
Aktiebolag, LMS Dahlin | AB, LMS Dahlin Il AB och
Lepano AB samt deldgare i Leimdérfer-koncernen
sedan 2001.

Uppdrag avslutade under de senaste fem aren:
Styrelseledamot i Glitnir Property Holding AS,
Calanque AB (med tidigare firma Pegettan AB),
Pegtvaan AB, Pegtrean AB och Leimdérfer Holding
AB samt styrelsesuppleant i Svalan Konsortier AB och
verkstallande direktor i Leimdorfer Kapitalmarknad AB.
Ovrigt: Fére 1999 var Sven Dahlin med och startade
ett flertal bolag inom internetrelaterad konsult- och
eventverksamhet. Sven Dahlin &r forfattare till boken
Nyckeln till foretaget pa Internet som gavs ut pa
Norstedts férlag 1996.

Aktieinnehav: 75 000 (aktieinnehav genom bolag)
Konvertibelinnehav: 10 000 (med ett totalt nominellt
belopp om 1 miljon kronor) (innehav genom bolag)

Catharina Lagerstam
Fodelsear 1962.
Styrelseledamot sedan
2008.
Utbildning/examen:
Doktorsexamen fran
Institutet for finan-

siell ekonomi vid

i Handelshogskolani
Stockholm.
Andra uppdrag: Del av

senior management

i Clearstream i Luxemburg. Styrelseordférande i
Quaestus Aktiebolag. Styrelseledamot i Elektronik-
Gruppen BK Aktiebolag, Kommuninvest i Sverige
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AB, Samkredit Aktiebolag, Landshypotek Aktiebolag
och Landshypotek Jordbrukskredit Aktiebolag.

Vice ordférande och styrelsledamot i Stiftelsen
Franska Skolan och styrelseledamot i Franska

Skolans Fastighetsstiftelse samt styrelsesuppelant i
Fastighetsaktiebolaget Fattighuset. Styrelseledamot i
StyrelseAkademien i Stockholm.

Uppdrag avslutade under de senaste fem aren:
Styrelseledamot i D. Carnegie & Co Aktiebolag

och Carnegie Investment Bank AB och Carnegie
Luxemburg S.A. och HQ AB. Catharina Lagerstam

har inte beviljats ansvarsfrihet for sitt uppdrag som
styrelseledamot i D. Carnegie & Co Aktiebolag av-
seende den period under 2008 som hon var styrelse-
ledamot i bolaget.

Ovrigt: Catharina Lagerstam har tidigare bedrivit
forskning inom omradet finansiella risker. Hon har
vidare varit aktiv i Bankstédsnamnden som ansvarig for
vérderingsprocessen genomférd i samband med den
svenska bankkrisen pa 1990-talet. Catharina Lagerstam
har varit chef fér finansiell analys och investor relations
hos Féreningssparbanken (numera Swedbank) och
finansdirektor i Hufvudstaden AB.

Aktieinnehav: 3 333 (aktieinnehav genom bolag)
Konvertibelinnehav: —

Otto Ramel

Foédelsear 1950.
Styrelseledamot sedan
2008.
Utbildning/examen:
Lantmastarexamen fran

Sveriges lantbruksuniver-
sitet samt en filosofie kan-

didatexamen i féretags-
ekonomi och handelsratt
fran Lunds Universitet.

Andra uppdrag:
Styrelseordférande i Lansférsakringar Skédne — émse-
sidigt forsékringsbolag, styrelsesuppleant i Arena
Ovedskloster AB och styrelseledamot i Svenska djur-
boénder ekonomisk férening. Otto Ramel ar storre
aktiedgare i Arena Ovedskloster AB.

Uppdrag avslutade under de senaste fem aren:
Styrelseordférande i Lantménnen Agroetanol AB,
Lantmannen Agroenergi Aktiebolag (under tidigare
namn Svensk Brikettenergi AB), Skanemejerier eko-

nomisk férening och Sydkréftan ekonomisk férening.
Styrelseledamot i Lantbrukarnas Riksférbund.

Ovrigt: Otto Ramel ar férestandare for Ovedsklosters
gods sedan 25 ar och har dven varit styrelseordférande
i Skadnska Lantmannen 1994-2001. Han &r dven reserv-
officer i pansartrupperna.

Aktieinnehav: 5 000

Konvertibelinnehav: —

LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Bjoérn Lindstrém
Fodelsear 1971.
Verkstéllande direktor
sedan 2008, anstalld av
Alpcot Agro och ACM,
ersattning i egenskap

av VD endast fran ACM.
Eftertrads den 1 april 2011
av Jens Peter Aabyen.

; Utbildning/examen:

hogskolan i Stockholm. Han har dven en examen fran

Magisterexamen i
ekonomi fr&n Handels-

Forsvarets tolkskola.

Andra uppdrag: Styrelseledamot i ACM. Stérre aktie-
dgare i Mustique Capital Holding S.A. och Mustique
Ltd.

Uppdrag avslutade under de senaste fem aren:
Styrelseledamot i Cameo Sarl och Corso Holding S.A
(vilka bolag tradde i frivillig likvidation 2010), ZAO
International Stock Exchange Saint Petersburg och
Mustique Capital London Partners S.A. (vilka bolag
tradde i frivillig likvidation 2009), Mustique Capital
Holdings, S.A. och Alpcot Capital Management. Storre
aktiedgare i Shelton Canada Corporation och Shelton
Petroleum AB.

Ovrigt: Lindstrédm var med och grundade Fast

Capital Asset Management AB och Gustavia Capital
Management AB. Han har vidare varit fondférvaltare
hos fonden Gustavia Balkan fran starten i oktober 2003
till 2005, fondférvaltare hos Rysslandsfonden East
Capital och har innehaft varierande positioner i bolag
inom den finansiella sektorn vilka star under kontroll av
svenska Finansinspektionen.

Aktieinnehav: 1 588 666" (aktieinnehav genom bolag)?
Konvertibelinnehav: —

1) Lindstrém och Saard ar dessutom huvudégare i andra bolag som ager 246 833 aktier och 29 500 konvertibler (nominellt varde 2 950 000 kronor) i Alpcot Agro.

2) Bjorn Lindstrém, Katre Saard och Peter Geijerman har utgett 110 000 kdpoptioner (en tredjedel var) till Vladimir Primak. Dessutom har Bjérn Lindstrém, Katre
Saard och Peter Geijerman dverenskommit med Vladimir Primak om att till Vladimir Primak utge ytterligare 140 000 képoptioner (en tredjedel var) den 30 sep-
tember, 2011 och ytterligare 190 000 képoptioner (en tredjedel var) den 30 september 2012, férutsatt att Viadimir Primak fortfarande ar anstélld i Bolaget
angivna datum. Varje képoption berattigar Vladimir Primak att férvarva en (1) aktie i Bolaget for ett pris om 25 kronor under perioden 1-31 december 2012.
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Jens Peter Aabyen
Fodelsear 1971.
Tilltréder som verkstal-
lande direktér den 1 april
2011.
Utbildning/examen: Juris
kandidatexamen fran

Képenhamns Universitet,
[6jtnant och tolk i danska
militaren.

Andra uppdrag: Verk-

stallande direktdr och
styrelseledamot i Flexa Invest ApS, ZAO Zapkarelles.
Verkstallande direktdr i Kalvi Holding A/S, OY-SBU

I/S, Flex Heat A/S, Flex FH A/S, FRX G A/S, Hornsyld
A/S, Flexa Mgbler, Flexa Holding A/S, Flexa Group
A/S, Rannu Rukkilil OU, Pada OU, Flex Heat Eesti OU.
Styrelseledamot i AS Kalvi Mois.

Uppdrag avslutade under de senaste fem aren:
Verkstéllande direktdr och styrelseledamot i Kalita
Invest A/S. Verkstallande direktér i Dan-Invest A/S, FRX
MHD A/S, FRX H A/S och FRX MHG A/S varvid de tre
senare ar under pagaende likvidation. Verkstallande
direktér i Kalita Novgorod ApS och Kalita Voronezh
ApS (vilka bolag likviderades 2008). Styrelseordférande
i Dannebrog AB (frivillig likvidation 2009).

Ovrigt: Jens Peter Aabyen har tidigare varit verksam
som jurist vid ett antal advokatbyraer och dven som
bolagsjurist. | januari 2010 fick Jens Peter Aabyen i
uppdrag av Danske Bank, Nordea och Bech-Bruun
Advokatbyra att tilltréda som verkstéllande direktor

i ett bolag, som tagits 6ver av nédmnda banker, och
genomféra en finansiell rekonstruktion av bolaget och
dess koncern. Som ett led i rekonstruktionen likvidera-
des ett antal av koncernens dotterbolag, vilka dotter-
bolag anges ovan.

Vladimir Primak
Fodelsear 1977.

Vice verkstéllande direk-
tor sedan oktober 2009,
anstélld av Alpcot Agro
och verkstéllande direktor
i OO0 UK Agrokultura
sedan december 2009.
Utbildning/examen:

Vladimir Primak har en
MBA fran INSEAD och en
Master in international

economics fran Lvov State University.

Andra uppdrag: -

Uppdrag avslutade under de senaste fem aren: —
Ovrigt: Medlem i Association of Chartered Certified
Accountants (ACCA). Under de senaste fem aren har
Vladimir Primak lett flera projekt inom M&A, fore-
tagsradgivning och kapitalanskaffning vid JP Morgan
Investment Banking, dér han varit baserad bade i
Moskva och London. Han har tidigare arbetat vid
Rothschild och Renaissance Capital i Moskva och fér
Ernst & Young i Kiev.

Aktieinnehav: 25 000"

Konvertibelinnehav: —

Olga Burdova
Fodelsear 1970.
Finansdirektor sedan
2010, anstalld av Alpcot
Agro och OO0 UK
Agrokultura.
Utbildning/examen:

Auktoriserad redovis-
ningskonsult (ACCA) och
examen i tillampad mate-

matik och cybernetik fran

Moscow State University

samt en MBA fran INSEAD.
Andra uppdrag: —

Uppdrag avslutade under de senaste fem aren: CFO
for Vision International People Group PL. Sju ar vid
Skatte- och Juridiksektionen pa PriceWaterhouse-
Coopers i Ryssland, controller fér Ryssland & OSS pa
Honeywell.

Ovrigt: -

Aktieinnehav: -

Konvertibelinnehav: —

1) Bjom Lindstrom, Katre Saard och Peter Geijerman har utgett 110 000 képoptioner (en tredjedel var) till Vladimir Primak. Dessutom har Bjorn Lindstrém, Katre
Saard och Peter Geijerman 6verenskommit med Vladimir Primak om att till Vladimir Primak utge ytterligare 140 000 képoptioner (en tredjedel var) den 30 sep-
tember, 2011 och ytterligare 190 000 kdpoptioner (en tredjedel var) den 30 september 2012, forutsatt att Viadimir Primak fortfarande ar anstélld i Bolaget
angivna datum. Varje képoption berattigar Vladimir Primak att férvarva en (1) aktie i Bolaget for ett pris om 25 kronor under perioden 1-31 december 2012.
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Hannes Sjéblad
Fodelsear 1976.

Chef for Investor Relations
vid Alpcot Agro sedan
2008, anstalld av ACM och
ersattning i egenskap av
Chef for Investor Relations
endast fran ACM.
Utbildning/examen:

Magisterexamen i
ekonomi fran Handels-

hégskolan i Stockholm.

Andra uppdrag: -

Uppdrag avslutade under de senaste fem aren: COO
hos ACM. Styrelseledamot i Mirargo AB. Verkstallande
direktér i Mafioso AB. Innehavare av Hannes Sjéblad
Konsult.

Ovrigt: Hannes Sjéblad ar MTG Trainee alumnus.
Aktieinnehav: 16 666

Konvertibelinnehav: 500 (med ett totalt nominellt
belopp om 50 000 kronor)

Styrelseledamdterna &r oberoende gentemot Bolaget,
Bolagets ledande befattningshavare, Bolagets storre
aktiedgare samt gentemot Investeringsradgivaren.

Bjorn Lindstrém och Hannes Sjéblad (liksom Katre
Saard och Alexey Mashchenkov) ar anstallda hos
Investeringsradgivaren, dvs. ACM, som &r aktiedgare i
Bolaget och som ar Bolagets motpart i Management-
avtalet samt innehavare av det varumérke som Bolaget
licensierar. Vidare ar Peter Geijerman engagerad av
Investeringsradgivaren som konsult. Dessa personer
ar darfor inte oberoende av Investeringsradgivaren.
Eftersom Investeringsradgivaren férser Bolaget med
tjénster enligt bland annat Managementavtalet, kan
nyss namnda personer ha forpliktelser mot bade
Investeringsradgivaren och Bolaget. Vidare ar Bjorn
Lindstrém och Katre Saard indirekt aktiedgare i Inves-
teringsradgivaren, som ma ha andra liknande radgiv-
ningsavtal med andra parter och som méa anvanda
information, erhéllen genom samarbetet med Bolaget
till nytta for andra &n Bolaget (se avsnittet Styrelse,
Ledande befattningshavare, revisorer och radgivare
— Investeringsradgivaren).

Bolaget ar inte medvetet om nagra intressekonflik-
ter mellan styrelseledaméters eller ledande befatt-
ningshavares skyldigheter gentemot Bolaget och
sadan styrelseledamots eller sadan ledande befatt-
ningshavares privata intresse och/eller andra skyldig-
heter férutom det som angivits i foregaende stycke.
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| arbetsordningen for styrelsen anges specifikt att
styrelsen ska vara ansvarig for att Bolagets avtals-
férhallande med Investeringsradgivaren (eller annat
radgivningsbolag som sétts i dess stélle) handléggs pa
ett s&tt som skyddar Bolagets intressen och att tillamp-
liga regler om intressekonflikter iakttas. Vidare anges
i arbetsinstruktion for verkstallande direktoren att
denne forst sedan bemyndigande eller godkannande
l&mnats av styrelsen far féretréda Bolaget i hand-
l&dggning av fragor avseende ingadende, uppsagning
och tillampning av avtal med Investeringsradgivaren.
Styrelsen har inte och kommer inte att ge sadant
bemyndigande eller godkannande till nuvarande
verkstallande direktér Bjorn Lindstrom avseende hand-
l&dggning av fragor rérande Investeringsradgivaren.
Dessutom, om verkstallande direktéren &r eller riske-
rar att hamna i en intressekonflikt, ska denne enligt
arbetsinstruktionen informera styrelsens ordférande
om samtliga omstandigheter som kan vara relevanta
for bedémningen av intressekonflikten. For ytterli-
gare information om arbetsordningen for styrelsen
och arbetsinstruktionen for verkstéllande direktor, se
avsnittet Styrelse, ledande befattningshavare, revisorer
och radgivare — Styrelsens arbete.

Ingen av styrelsens ledaméter eller ledande befatt-
ningshavare har under de senaste fem aren i egenskap
av styrelseledamot eller ledande befattningshavare
varit inblandad i konkurs, likvidation eller konkursfor-
valtning, utéver vad som angivits ovan. Ingen av sty-
relseledaméterna eller ledande befattningshavare har
doémts i nagot bedragerirelaterat mal under de senaste
fem aren. Det finns inte heller ndgon anklagelse och/
eller sanktion fran myndighets sida mot nagon av
dessa personer och ingen av dem har férbjudits under
de senaste fem aren av domstol att inga som medlem
i ett bolags forvaltnings, lednings- eller kontrollorgan
eller att ha ledande eller 6vergripande funktioner hos
ett bolag.

Ingen av styrelseledamdoterna eller ledande
befattningshavare &r berattigad till nagra formaner i
samband med upphdrandet av uppdrag som styrel-
semedlem eller ledande befattningshavare. Ingen
av styrelseledaméterna eller ledande befattnings-
havare har nagot familjeband med ndgon annan av
styrelseledaméoterna eller ledande befattningshavare,
utdver vad som framgar av fotnot 1 i avsnittet Styrelse,
ledande befattningshavare, revisorer och radgivare
- Investeringsradgivaren.

For Bolagets styrelse och ledande befattnings-
havare &r kontorsadressen Birger Jarlsgatan 32B,

114 29 Stockholm, Sverige.
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BOLAGSSTYRNING

Styrelsen &r ytterst ansvarig for ett aktiebolags orga-
nisation och férvaltning i enlighet med den svenska
aktiebolagslagen. Bolagets bolagsordning anger att
styrelsen ska véljas av aktiedgarna och besta av minst
tre och hégst tio ledaméter med hdgst fem supple-
anter. Styrelseledamdter véljs vanligtvis av arsstdmma
for tiden fram till ndstkommande arsstamma och kan
nar som helst avsattas genom beslut av bolagsstam-
man. Samtliga bolag som ar noterade pa en reglerad
marknad ska tilldmpa Svensk kod for bolagsstyrning
("Koden"). Bolaget, som for nérvarande ar noterat pa
NASDAQ OMX First North (som inte &r en reglerad
marknad) omfattas foljaktligen inte av detta krav och
tillampar darfér fér narvarande inte Koden.

Enligt bolagsordning antagen den 18 mars 2011 sker
kallelse till bolagsstdmma genom annonsering i Post-
och Inrikes tidningar samt pa Bolagets webbplats.
Vid tidpunkten for kallelse ska information om att kal-
lelse skett annonseras i Svenska Dagbladet. Styrelsen
far infér en bolagsstamma besluta att aktiedgarna
fore bolagsstéamman ska kunna utéva sin rostratt via
post. Ratt att delta i stimma har den som upptagits i
den av Euroclear Sweden for Bolagets rakning forda
aktieboken fem vardagar fére stdmman och som
dessutom anmalt sig pa féreskrivet satt (se avsnittet
Bolagsordning).

VALBEREDNINGEN
Pa arsstdmman den 17 maj 2010 beslutades att
Bolaget ska ha en valberedning som utses enligt
huvudsakligen féljande principer: Valberedningen
ska besta av styrelsens ordférande samt fyra 6vriga
ledaméter, representerande var och en av de fyra
rostmassigt storsta dgarna, baserat pa registrerade
aktiedgare per den 31 oktober 2010. | enlighet dar-
med bestar valberedningen infor arsstdmman 2011 av
Bengt Hellstrom (Tredje AP-fonden), Bjorn Lindstrom
(Finvestock m.fl.), Thomas Elin (Nordea Fonder), Katre
Saard (Alpcot Capital Management m.fl.) och Joakim
Ollén (styrelseordférande). Valberedningens mandat-
period varar intill dess att ny valberedning utsetts.
Det ska inte utga nagon ersattning till ledaméterna
i valberedningen men valberedningen far krava ersatt-
ning fran Bolaget for skéliga rese- och undersoknings-
kostnader. Valberedningen ska till arsstdmman 2011
l&dmna forslag avseende: (i) val av ordférande vid stam-
man,; (i) antal styrelseledaméter; (iii) val av styrelsens
ordférande och andra styrelseledaméter; (iv) faststal-
lande av arvode till styrelsen, uppdelat mellan styrel-
seordféranden och de andra styrelseledaméterna; (v) i
forekommande fall, arvode for utskottsarbete; och
(vi) val av revisor och arvode till revisor samt, i fore-
kommande fall, revisorssuppleanter. Valberedningen

ska ocksa lamna forslag pa nya riktlinjer vid val av ny
valberedning.

ERSATTNINGAR OCH ANDRA VILLKOR
Ersattningar till styrelsen

P& arsstdmman den 17 maj 2010 beslots att ersatt-
ningar till de ordinarie ledaméterna fér 2010 ska
uppga till 495 000 kronor, varav 225 000 kronor ska
tilldelas styrelseordféranden och 90 000 kronor ska
tilldelas var och en av de andra ledamé&terna som inte
ar anstéllda av Alpcot Agro. Ingen av styrelseledamo-
terna &r eller har varit anstélld i Bolaget.

Ersattning samt anstéllningsvillkor fér den
verkstéllande direktoren

Bjorn Lindstrom ar anstalld som VD av Bolaget och &r
samtidigt anstallld av ACM men erhaller i sin egen-
skap av VD ersattning endast fran ACM. For det fall
Lindstréms anstalining upphor ska en uppségningstid
pa sex manader iakttas. Bolaget har ratt att vid varje
tidpunkt sdga upp anstéliningen med omedelbar
verkan.

Bjorn Lindstrom kommer den 1 april 2011 att
eftertrddas av Jens Peter Aabyen, som anstéllts som
Bolagets verkstallande direktor. Jens Peter Aabyens
manatliga erséttning kommer att uppga till 125 000
kronor. For det fall att Jens Peter Aabyens anstéllning
upphor ska en uppsagningstid om tre manader iakt-
tas. Vidare ar Jens Peter Aabyen beréttigad till ett
avgangsvederlag motsvarande tre manadsl|oner vid
uppsagning fran Bolagets sida. Bolaget far ocksa gora
géllande en konkurrensklausul upp till sex manader
efter det att anstallningen uppsagts, under vilken
Bolaget ska utge viss ersattning motsvarande Jens
Peter Aabyens manatliga 16n med avdrag for andra
inkomster.

Ersattning samt anstéllningsvillkor f6r den

vice verkstéllande direktdren

Vladimir Primak ar vice verkstéllande direktor. Enligt
aktiebolagslagen ska vice verkstéllande direktor vara
bosatta inom EES, om inte Bolagsverket medger

ett undantag. Bolagsverket har meddelat ett sadant
undantag for Vladimir Primak att gélla till och med den
31 oktober 2011.

Primaks manatliga ersattning ar 17 000 USD och
Bolaget erldagger dven pension samt forsékringspre-
mier motsvarande 20 procent av den manatliga ersatt-
ningen. Under rékenskapsaret 2010 erholl Primak en
ersattning om 1914 911 kronor, inklusive pension. For
det fall Primaks anstallning upphor ska en dmsesidig
uppsagningstid pa sex manader iakttas. Bolaget far
ocksa gora gallande en konkurrensklausul upp till sex
manader efter att Primaks anst&llning har blivit upp-
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sagd. Under perioden under vilken konkurrensklausu- nagon ersattning fér dessa tjénster, sa lange Bolaget
len géller ska Bolaget utge viss ers&ttning till Primak. erldgger forvaltningsavgiften. Hela eller delar av dessa
Sadan kompensation ska emellertid inte dverskrida tjdnster kan sédgas upp av Investeringsradgivaren
60 procent av den ersattning Primak erhaller fran med en uppsédgningsperiod om sex manader av-
Bolaget. seende Bjorn Lindstrédm och tre manader avseende
Hannes Sjoblad. Samma uppsagningstider ska galla
Ers&ttning till dvriga ledande befattningshavare avseende ovan namnda personers anstéllning hos
Olga Burdova ar anstalld i och erhaller ersattning fran Investeringsradgivaren. Bolaget far dock med omedel-
Alpcot Agro och fran OOO UK Agrokultura. Alexey bar verkan sdga upp tjansterna enligt detta sarskilda
Mashchenkov ar anstélld av ACM men erhéller under avtal.

en tidsbestamd period (fram till den 30 juni 2011)
ersattning fran Bolaget, vilken period motsvarar den

uppséagningstid som han var beréttigad till sedan han Styrelsen har antagit en arbetsordning i vilken bland
l&mnade befattningen som finansdirektor i Bolaget annat dess forpliktelser, ratt till information, samt pro-
den 31 oktober 2010. Jens Peter Aabyen &r anstalld cedur i samband med méten anges. Styrelse &r bland
av Bolaget och kommer att erhalla erséttning fran annat ansvarig for att Bolagets avtalsférhallande med
Bolaget fran det att han tilltradder den 1 april 2011. Investeringsradgivaren (eller annat radgivningsbolag
Hannes Sjéblad ar endast anstalld av ACM och var- som satts i dess stélle) handlaggs pa ett satt som skyd-
ken har erhallit eller erhaller ersattning fran Bolaget. dar Bolagets intressen och att tillampliga regler om
(Inte heller Bjorn Lindstrém, Katre Saard eller Peter intressekonflikter iakttas. Vidare ska, enligt arbetsord-
Geijerman erhaller eller har erhallit ersattning fran ningen, ordinarie styrelseméte hallas minst en gang
Alpcot Agro.) per kvartal.
Styrelsen har ocksa antagit arbetsinstruktion for

Sammanstallning I6ner och ersattningar till styrelse den verkstéllande direktéren vilken bland annat anger
och ledande befattningshavare 2010 (tusental den verkstéallande direktérens skyldigheter, finan-
kronor) siell rapportering till styrelsen och den verkstéllande

direktérens befogenhet att féretréda Bolaget. Enligt
Styrelsen 495 arbetsinstruktionen fér den verkstallande direktoren &r
VP O \erkstillande direktér endast efter att bemyndigande
Vice VD 1571 . . -
Ovriga ledande befatiningshavare (2 st 74 e!ler g“odkannande? Iamna“ts av.styrelselj berattigad att
Rérlig erséttning 0 foretréda Bolaget i handlaggning av fragor avseende
Pensionskostnader 344 bland annat ingdende, uppsagning och tillampning av

avtal med Investeringsradgivaren. Dessutom, om den
Uppsdgningstid m.m. avseende tjanster tillhanda- verkstallande direktéren &r eller riskerar att hamnaii
hallna av anstéllda hos Investeringsradgivaren en intressekonflikt, ska verkstallande direktéren enligt
Enligt ett sarskilt avtal med Investeringsradgivaren, arbetsinstruktionen informera styrelsens ordférande
dvs. ACM, atar sig Investeringsradgivaren att till om samtliga omstandigheter som kan vara relevanta
Bolaget tillhandahalla Bjérn Lindstrom som verkstall- fér bedémningen av intressekonflikten.
ande direktdr och Hannes Sjoblad som chef for Styrelsen har vidare antagit en insiderpolicy samt en
Investor Relations. Férutom férvaltningsavgiften kommunikationspolicy. Styrelsen har inte tillsatt nagot
erldgger Bolaget inte och har inte Bolaget erlagt sarskilt revisionsutskott eller ersattningsutskott.
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Styrelsen i ACM bestar av Bjérn Lindstrédm och Katre
Saard. De ledande befattningshavarna i investerings-
teamet fran ACM, vilka engagerar sig i Alpcot Agro,
foljer nedan.

Bjérn Lindstréom®
Director sedan 2005.
Se ovan under
avsnittet Ledande
befattningshavare.

Katre Saard?
Fodelsear 1972.
Director sedan 2005.
Utbildning/examen:
Magisterexamen i
ekonomi fran Handels-
hogskolan i Stockholm.
Anstélld av ACM.
Andra uppdrag:

Styrelseledamot i
Shelton Petroleum AB
och styrelsesuppleant i

Petrosibir Exploration AB. Stérre aktiedgare i Mustique
Capital Holding S.A., Mustique Ltd och ACM.
Uppdrag avslutade under de senaste fem aren:
Ledamot av advisory boards, investeringskommit-

téer samt deltagare i férvaltning av investeringar i

flera fonder dér European Investment Fund i Luxem-
burg investerat. Styrelseordférande i Alpcot Agro

AB. Styrelseledamot i East Vision S.A., Petrosibir
Exploration AB och Balthasar Sarl (fram till dess att
dessa bolag tradde i frivillig likvidation 2009). Katre

Saard har varit en stérre aktiedgare i East Vision S.A.,
Bathasar Sarl och Mustique Capital London Partners
S.A (vilket bolag forsattes i frivillig likvidation 2009).
Ovrigt: Katre Saard var med och grundade East Capital
Asset Management AB, fondférvaltare for East Capital
Baltikumfonden. Dessforinnan aktieanalytiker vid
Enskilda Securities i Stockholm. Styrelsemedlem i East
Capital Holding AB, East Capital Asset Management
AB och East Capital Aktiebolag till 2002.

Antal aktier: 538 6663

Antal konvertibler: —

Peter Geijerman
Fodelsear 1972.
Investeringsradgivare
sedan 2007.
Utbildning/examen:
Peter Geijerman har en
civilekonomexamen fran
franska INSEAD institutet,
en Master of Science in

Clinical medicine fran
Karolinska Institutet och

en examen fran Forsvarets

tolkskola.
Andra uppdrag: Styrelseledamot i Shelton

Petroleum AB. Konsult vid ACM. Styrelsesuppleant i
Bostadsréttsforeningen Fabrikoren 1.

Uppdrag avslutade under de senaste fem aren:
Styrelseledamot i Central Asia Gold AB (publ),
Petrosibir Exploration AB, Gripsholmsmaklarna i
Stockholm AB. Styrelseledamot och verkstallande
direktdr i Delway Management Ltd. Verkstallande
direktér i Alpcot Agro AB. Storre aktiedgare i Delway
Management Ltd.

Ovrigt: —

Antal aktier: 335000 (inklusive innehav genom
narstaende)”

Antal konvertibler: 17 000 (med ett totalt nominellt
belopp om 1700 000 kronor)

Bjorn Lindstrém ar sambo med Katre Saard.
Katre Saard &r sambo med Bjorn Lindstrom.

o=

Lindstrom och Saard &r dessutom huvudégare i bolag som ager 246 833 aktier och 29 500 konvertibler (nominellt vérde 2 950 000 kronor) i Alpcot Agro.
Bjorn Lindstrém, Katre Saard och Peter Geijerman har utgett 110 000 képoptioner (en tredjedel var) till Vladimir Primak. Dessutom har Bjérn Lindstrém, Katre

Saard och Peter Geijerman dverenskommit med Vladimir Primak om att till Vladimir Primak utge ytterligare 140 000 képoptioner (en tredjedel var) den 30 sep-
tember, 2011 och ytterligare 190 000 kdpoptioner (en tredjedel var) den 30 september 2012, férutsatt att Vladimir Primak fortfarande ar anstalld i Bolaget
angivna datum. Varje kdpoption berattigar Vladimir Primak att forvarva en (1) aktie i Bolaget for ett pris om 25 kronor under perioden 1-31 december 2012.

&

Bjorn Lindstrom, Katre Saard och Peter Geijerman har utgett 110 000 kdpoptioner (en tredjedel var) till Vladimir Primak. Dessutom har Bjorn Lindstrom, Katre

Saard och Peter Geijerman &verenskommit med Vladimir Primak om att till Vladimir Primak utge ytterligare 140 000 képoptioner (en tredjedel var) den 30 sep-
tember, 2011 och ytterligare 190 000 kdpoptioner (en tredjedel var) den 30 september 2012, férutsatt att Vladimir Primak fortfarande &r anstalld i Bolaget
angivna datum. Varje kdpoption berattigar Vladimir Primak att forvarva en (1) aktie i Bolaget for ett pris om 25 kronor under perioden 1-31 december 2012.
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Alexey Mashchenkov
Del av investeringsteamet
sedan 2008.
Utbildning/examen:
Alexey Mashchenkov har
en MBA fran INSEAD och
en B.A. i Economics and

Business Administration
fran St. Petersburg State
University.

Andra uppdrag: —

Uppdrag avslutade under
de senaste fem aren: Regional controller pa OAO
MegaFon, Ryssland samt ekonomischef pa Alpcot
Agro i Ryssland.

Ovrigt: Alexey Mashchenkov &r auktoriserad revisor
(Chartered Accountant, ACCA). Tidigare mana-
gementkonsult vid Bain & Co i San Francisco och
Moskva samt inom revision och radgivning vid
PricewaterhouseCoopers och inom finansiell styrning
och controlling vid MegaFon.

Aktieinnehav: -

Konvertibelinnehav: —

Hannes Sjéblad
Investment Manager
sedan 2010 (tidigare Chief
Operating Officer sedan
2008).

Se ovan under Ledande
befattningshavare.
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Ingen ledande befattningshavare i investeringsteamet
har under de senaste fem aren varit inblandad i kon-
kurs, likvidation eller konkursférvaltning, férutom vad
som anges ovan under respektive befattningshavare.
Ingen ledande befattningshavare i investeringstea-
met har démts i nagot bedragerirelaterat mal under
de senaste fem aren. Det finns inte heller nagon
anklagelse och/eller sanktion fran myndighets sida
mot nadgon av dessa personer och ingen av dem har
foérbjudits under de senaste fem aren av domstol att
ingad som medlem i ett bolags férvaltnings-, lednings-
eller kontrollorgan eller att ha ledande eller dvergri-
pande funktioner hos ett bolag.

Bolagets revisor ar Ermnst & Young AB med auktorise-
rade revisor Per Hedstrém som huvudansvarig revisor.
Bolagets revisor valdes pa extra bolagsstdmma den
30 oktober 2006 till slutet av den arsstdmma som halls
2011. Postadressen till Ernst & Young AB &r Box 7850,
103 99 Stockholm, Sverige och besdksadressen ar
Jakobsbergsgatan 24, 111 44 Stockholm, Sverige.
Per Hedstrém ar medlem av FAR.

Fondkommissiondren Remium AB &r Bolagets certified
adviser.
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information

Bolaget, med organisationsnummer 556710-3915,
bildades den 25 juli 2006 och registrerades hos
Bolagsverket den 7 september 2006. Nuvarande firma-
namn registrerades hos Bolagsverket den 2 juni 2008.
Bolaget ar ett svenskt publikt aktiebolag som regleras
av aktiebolagslagen (2005:551). Aktiedgarnas rattig-
heter kan endast andras i enlighet med denna lag.
Aktierna i Bolaget ar fritt dverlatbara.

Bolagets styrelse har sitt séte i Stockholm. Adressen
till Bolagets huvudkontor &r Birger Jarlsgatan 32B,
114 29 Stockholm, Sverige och telefonnumret ar
08-463 39 40.

Managementavtalet

Managementavtalet inganget mellan Bolaget och
ACM den 15 november 2006 reglerar ACMs uppdrag
och ansvar som investeringsradgivare, samt vilken
ersattning som ska utga for detta arbete. Enligt
Managementavtalet ska ACM med ensamrétt till-
handahalla Bolaget radgivnings- och konsulttjanster
avseende forvaltningen av Bolagets tillgangar. ACM
saknar ratt att fatta beslut eller féretrdda Bolaget och
har séledes endast en radgivande roll. Bolaget har
ingen skyldighet att félja Investeringsradgivarens
rad. Investeringsradgivarens uppgifter enligt
Managementavtalet omfattar bland annat féljande:

B identifiering, utvardering och rekommendation
av investeringsmojligheter, radgivning avseende
strukturering och finansiering av férvérv och avytt-
ringar av investeringsobjekt,

B radgivning i samband med férhandlingar om
investeringar,

B radgivning nar Bolaget behdver anlita andra rad-
givare samt samordning av 6vriga radgivare,

B analys av den ekonomiska och politiska situationen
och utvecklingen i Ryssland och andra OSS-stater,

B konsulttjanster i samband med utveckling och
uppféljning av Bolagets verksamhet i Ryssland och
andra OSS-stater,

B anta styrelsebefattningar i Bolagets lokala bolag
i Ryssland och i andra OSS-stater, och

B samordning av rékenskapernas upprattande i
Bolagets dotterbolag fér godkannande av sty-
relsen och revisorerna i enlighet med Bolagets
redovisningsprinciper, samt i dvrigt upprattande
av material till redovisningsdokumentation.

Managementavtalet géller i sju ar fran den 1 februari
2007, det vill sdga till och med den 1 februari 2014.
Bolaget kan séga upp Managementavtalet till for-
tida upphérande vid avsiktlig misskétsel eller illojalt

agerande av Investeringsradgivaren, samt i handelse
av ACMs konkurs, avveckling eller likvidation. Om
Bolaget sdger upp avtalet fére den 30 januari 2013,
av andra skél &n de ovan nédmnda, ska Bolaget kom-
pensera ACM med ett belopp motsvarande vérdet
av 15 procent av de utestaende aktierna i Bolaget.
Bolaget har ratt att betala tva tredjedelar av sadan
ersattning till ACM genom nyemitterade aktier.

Enligt ett tillaggsavtal tréffat i februari 2011, har
Investeringsradgivaren ratt till en arlig ersattning mot-
svarande 36 479 545 kronor for ar 2011, 2012, 2013 och
3039 963 kronor for januari 2014 av vilket 18 714 611
kronor ska arligen betalas kontant fér 2011, 2012
och 2013 och 1559 551 kronor ska betalas kontant
for januari 2014. Bolaget far utfarda skuldebrev pa
den resterande summan till ACM eller annat av ACM
utsett bolag. Ersattningen till Investeringsradgivaren
dvs. den kontanta betalningen och skuldebreven, ska
forskottsbetalas kvartalsvis. Det ska inte utga nagon
ranta pa skuldebreven. Férfallodatum pa skuldebre-
ven ska vara den 31 oktober 2014. Skuldebreven ska
vara fritt dverlatbara och innehavaren av skuldebreven
ska ha ratt att anvénda dem vid bolagshéndelser som
forutsatter erhallande av kontanta medel fran inneha-
vare av skuldebrev eller aktiedgare i Bolaget, t.ex. vid
nyemission av aktier, konvertibla skuldebrev, skulde-
brev, utdelning av teckningsratter eller nagot annat
erbjudande som ges till obligationsinnehavare eller
aktiedgare i Bolaget. Om Managementavtalet sdgs
upp fore den 31 januari 2014, forfaller skuldebreven till
omedelbar betalning.

Vidare ska Bolaget ersétta Investeringsradgivaren
for kostnader avseende radgivning och tjans-
ter inom juridik, revision, konsultverksamhet och
redovisning, kostnader for styrelseméten, skatter,
avgifter, forsékringar, och alla kostnader férenade
med anskaffning, férvaltning och avyttring av inves-
teringsobjekt och eventuella extraordinara utgif-
ter. Investeringsradgivaren ska dock sta for sina
egna l6pande kostnader nédvandiga for driften av
Investeringsradgivaren.

Enligt Managementavtalet ska Bolaget halla
Investeringsradgivaren skadelds for allt ansvar och
alla stamningar, krav och kostnader, inklusive kost-
nader for juridiskt bitrédde, som utkrévs eller hotar
Investeringsradgivaren pa grund av utférda tjanster
eller vid utdvandet av dess befogenhet, behdrighet,
bestdmmanderatt eller vid utévandet av dtagandena
enligt avtalet. Detta &r emellertid inte tillampligt vid
bedrageri, avsiktlig misskotsel eller illojalt agerande
av Investeringsradgivaren. P& motsvarande satt ska
Bolaget halla Investeringsradgivarens féretradare,
styrelseledamater, aktiedgare, uppdragstagare och
anstéllda skadeslosa och dessa ska vara utan ansvar
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mot Bolaget. Investeringsradgivaren ansvarar for av
Investeringsradgivaren anlitade uppdragstagare.
Investeringsradgivaren ska enligt avtalet agera lojalt
och skydda Bolagets intressen men &r inte férhindrad
att bedriva med Bolaget konkurrerande verksamhet.
Investeringsradgivaren har ratt att dverlata vissa eller
samtliga rattigheter och forpliktelser enligt avtalet till
ett annat bolag inom samma koncern.

Bolaget och Investeringsradgivaren har den 1 okto-
ber 2009 ingatt avtal avseende de tjanster som utfors
av Bjorn Lindstrom, Alexey Maschenkov och Hannes
Sjéblad, se avsnittet Styrelse, ledande befattnings-
havare, revisorer och radgivare — Erséttning och andra
villkor.

Avtal med innehavare av konvertibla skuldebrev

- férfallodag den 28 april 2011

Den 9 mars 2009 beslutade styrelsen, med stod av

ett bemyndigande fran bolagsstamma den 27 feb-
ruari 2009, att emittera konvertibla skuldebrev med
undantag fran aktiedgarnas foretradesréatt. Enligt dess
ursprungliga villkor forfaller de konvertibla lanen till
betalning den 27 mars 2011, i den man konvertering till
aktier inte begérts senast den 4 mars 2011.

Under februari och mars 2011 tréffade Bolaget avtal
med innehavare av konvertibla skuldbrev represen-
terande cirka 95 procent av det utestaende kapital-
beloppet om 64 950 000 kronor. Enligt dessa avtal
forfaller ett kapitalbelopp om cirka 61 856 000 kronor
till betalning den 28 april 2011 istéllet fér den 27 mars
2011. Under den forlangda [6ptiden I6per rénta med
10 procent pa kapitalbeloppet och per den 27 mars
2011 upplupen rénta. Den férlangda I6ptiden foréand-
rade inte den sista dagen for att begéra konvertering,
vilket var den 4 mars 2011.

I hdndelse av Bolagets konkurs eller likvidation, ska
konvertibeln, i enlighet med de ursprungliga villkoren,
medfora ratt till betalning fran Bolagets tillgangar efter
Bolagets icke efterstéllda skuldférpliktelser pari passu
med andra efterstallda forpliktelser som inte uttryckli-
gen ar efterstéllda det konvertibla lanet.

Forvérv av rysk jordbruksmark

Som ett led i privatiseringen av statligt &gd jordbruks-
mark som genomforts de senaste aren i Ryssland, har
en stor del av jordbruksarealen ombildats till sama-
ganderétter for tidigare arbetare pa de statliga jord-
brukskollektiven. Personerna som tillsammans &ger
jordbruksmarken genom saméganderétt ar bendmnda
"medlemmar i samaganderatten av jordbruksmark”.
Varje medlem i samaganderatten kan ha en eller flera
markandelar (tidigare bendmnda som "paj”). Som en
restriktion i Sverlatelseratten av markandelar, &r med-
lemmarna endast tillatna att sélja sina markandelar till
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(i) andra samagande medlemmar eller (i) till ett féretag
som brukar sadan jordbruksmark.

Innehavare av en markandel kan i en sé&rskild process
avstycka marken enligt markandelen till en fastighet
registrerad hos det lokala lantméteriet, och dérmed
bli registrerad dgare till fastigheten. Regionala- och
lokala myndigheter har férkopsratt till jordbruksfas-
tigheter vid tiden for Gverlatelsen p& samma villkor
som avtalats for forséljningen. Forkopsratterna ar
inte tillampliga vid dverlatelse av markandelar. For att
Bolagets ryska dotterbolag ska kunna férvérva dgan-
derstt till jordbruksmark genom markandelssystemet,
maste flera steg genomféras. Forvarven har tidigare
gjorts mestadels genom agenter som handlat pa upp-
drag av Bolaget.

Férvarvy genom jordbrukstéretag

For att bli kategoriserad som ett jordbruksforetag som
brukar marken (som namnts ovan tillats dessa att kopa
markandelar tillhorande den odlade marken) kan ett
bolag eller agent (i) kopa ett existerande bolag som
brukar den relevanta jordbruksmarken eller (i) inga ett
hyresavtal for mark som &r beldgen inom granserna
for marken dgd av medlemmarna i samaganderatten.
Hyresavtalet for mark 8gd av samaganderattsinneha-
varen maste ingas pa visst satt om det ar inganget pa
ett ar eller langre och registreras for att bli giltigt. Nar
ett foretag eller en agent innehar ett giltigt hyresavtal,
kan de képa markandelar fran individuella medlemmar
som &ger denna jordbruksmark via samaganderatten.

Kép av jordbruksmark &gd genom markandelar
Markandelar férvarvas genom avtal direkt med &garen
av markandelen eller indirekt genom fullmakt utfardad
av respektive markandelségare. Enligt lag ska parterna
registrera dverlatelsen av marken for att transaktionen
ska anses vara fullbordad. Férvarven av Bolagets ryska
dotterbolag &r gjorda (i) av agenter eller dotterbolag
som ar jordbruksféretag som brukar den relevanta
marken eller (ii) av agenter som innehaft sadan ratt
genom fullmakt.

Né&r képaren har férvarvat alla markandelar av-
seende en viss jordbruksmark eller, om detta inte
armojligt, en tillracklig mangd markandelar for att
kunna bruka marken pa ett effektivt satt, avstyckas en
fastighet vars storlek bestdms av de innehavda mark-
andelarna. Om inte alla markandelar av den samégda
marken har blivit fdrvarvade, bestams marken som
ska avstyckas genom en viss procedur faststalld enligt
lag, vilken inkluderar de aterstaende medlemmarna i
samaganderatten. Efter avstyckningen av fastigheten
maste &garen registrera sitt agande och blir forst da
dgare till fastigheten. Hyresavtalet, férvéary, fastig-
hetsbildning och darpa féljande registrering av jord-
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bruksmark &r ett komplicerat och utdraget férfarande
i Ryssland.

Bolagets markférvarv &r pagaende och sker sasom
beskrivs ovan, varfér hanvisning sker till avsnittet
avseende Riskfaktorer — Risker relaterade till Alpcot
Agros verksamhet — Aganderétt.

Viasentliga avtal i Ryssland

Utdver avtalen avseende forvarv av jordbruksmark
enligt ovan, har Bolaget och dess ryska dotterbolag
ingatt flera leveransavtal avseende utrustning, utséde,
gbdsel, och kemikalier samt kdp av tjdnster sa som
transport, lagring och tréskning.

Vissa av Koncernens ryska dotterbolag har tidigare
varit part i ett antal avtal med ryska bolag vilka agerat
som agenter vid forvérv av markandelar fran individer.
Alla sadana agentavtal har avslutats och &r inte langre
i kraft. Dock haller de ryska dotterbolagen dnnu pa att
registrera agandet av den mark, som levererats genom
sadana agentavtal, i eget namn.

Vidare har ett antal avtal avseende avrdkningar och
overféringar ingatts med de tidigare agenterna i syfte
att slutligt fullfélja dmsesidiga avrékningar som traf-
fats med anledning av upphérandet av agentavtalen.
ZAO Yenisey ("Yenisey") har ingatt ett avtal om avrék-
ning med en av sina tidigare agenter, OOO Arkada
("Arkada”). Yeniseys avtal med Arkada innebar en
overenskommelse om en slutlig betalning till Yenisey
om cirka 16,6 miljoner RUB, vilket belopp har regle-
rats. Yenisey har dven ingatt ett avtal om avrékning
med sin tidigare agent OOO Konstanta Management
("Konstanta”), enligt vilket Konstanta har betalat en
ungeférlig summa pa 27,4 miljoner RUB till Yenisey
i enlighet med det tidigare agentavtalet. Vidare har
Yenisey och vissa andra ryska dotterbolag ingatt ett
uppdragsavtal med OOO Unison Capital enligt vilket
den tidigare agenten har levererat cirka 14 000 hektar
mark/markandelar till ett av Koncernens ryska dotter-
bolag. Dessa genomgar for narvarande en process
for att registreras i dotterbolagets namn. Aven OO0
Agrokultura Kursk ("Agrokultura Kursk”) har ingatt ett
avtal med Arkada, som alagger Arkada att fullfélja pre-
limindra sélj- och képeavtal avseende totalt cirka 3700
hektar i Kursk Oblast, som har levererats till Yenisey
och som for narvarande ar under process att registre-
ras i Agrokultura Kursks namn.

Ett dotterbolag till Bolaget har ingatt ett avtal av-
seende forséljning av OOO Agrokultura Kamenka
("Kamkenka"), ett bolag till fullo &gt av ZAO Yenisey.
Kamenka &ger cirka 3,200 hektar mark och &r inneha-
vare av arrenden avseende cirka 2,800 hektar mark.
Képeskillingen uppgar enligt avtalet till cirka 60 miljo-
ner RUB motsvarande cirka 13,3 miljoner kronor. | sam-
band med avtalet har Bolaget Iamnat vissa garantier

till képaren, som huvudsakligen innebéar att kdparen
under vissa forutsattningar har ratt till viss erséttning
for det fall att marken inte kan omregistreras i képa-
rens namn beroende pa handlingar eller dtgérder som
vidtagits av séljaren.

Jordbruksmark i Ukraina

Under Sovjettiden utférdes jordbruksproduktion av
kollektiva foretag (kolchoser) som drevs med statligt
dgda fastigheter och mark. Under senare delen av
1990-talet initierade den ukrainska regeringen en
jordbruksreform enligt vilken kolchoser skulle omor-
ganiseras till jordbrukskollektiv medan statligt 4gda
fastigheter och marker delades mellan anstéllda av
sadana jordbrukskollektiv samt mellan pensionérer och
anstallda inom den sociala sektorn. De personer som
erhéll andelar i fastigheter och mark i jordbrukskollek-
tiv, fick detta bekréftat genom fastighetsandelsbevis
och markandelsbevis. Nagra av 8garna av markandelar
konverterade senare sina markandelar till fastigheter
via tilldelning/férdelning i form av apport av deras
markandelar och formalisering av rattigheter till fast-
igheter, medan ovriga dgare till markandelar annu inte
har utfort sadan tilldelning/fordelning.

Kép av jordbruksmark (inkluderande bade fastighe-
ter och markandelar) &r med vissa undantag fér nér-
varande begrénsad till dess en specifik markrelaterad
lagstiftning antas av det ukrainska parlamentet. Det
finns inga sarskilda tidsangivelser avseende antagan-
det av dessa lagar. | ett lagforslag, som inte med séker-
het kommer att antas, har det féreslagits att kop av
jordbruksmark ska begrénsas till att endast ukrainska
bolag/privatpersoner tillats att férvarva jordbruksmark.
Den nuvarande legala positionen ar dock att fram till
1 januari 2015 far juridiska personer och privatper-
soner férvarva maximalt 100 hektar aganderétter till
jordbruksmark.

Markégarstruktur

For att forvérva jordbruksmark har Bolaget satt upp en
operationell struktur pa det satt som beskrivs i avsnit-
tet Legal och operationell struktur. Det ar Bolagets
uppfattning att ovan beskriven dgarstruktur medfor
ratt att arrendera (samt arrendera i andra hand) mark,
tomter och markandelar i Ukraina samt medfér en ratt
att forvarva dessa om och nar det tillfalliga forbudet
om foérséljning av jordbruksmark havs i framtiden.

Arrende av jordbruksmark
Enligt ukrainsk lag far jordbruksmark arrenderas av
afférsenheter eller individer.

Enligt ukrainsk lag blir markarrendeavtal giltiga fran
dess att de statligt registrerats.
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Arrendeavtal ingangna av Agrokultura-bolag
Markarrendeavtal som ingatts av Bolaget delas in i tre
olika kategorier, som beskrivs nedan.

Fastighetsarrendeavtal
Majoriteten av markarrendeavtalen som ingatts av
relevanta dotterbolag &r fastighetsarrendeavtal
ingangna med individer som innehar dganderéatten
till de berérda fastigheterna. Fastighetsarrendeavtal
tréder i kraft vid registrering hos visst statligt organs
lokala kontor.

Fastighetsarrendeavtalen har ingatts i liknande for-
mer och innehaller liknande bestdmmelser (standard-
rattigheter och skyldigheter fér parterna).

Markandelsarrendeavtal

Markandelsarrendeavtal ingas med individer vilka
innehar rattigheter till markandelar som inte férdelats
genom apport. Markandelsarrendeavtal ar féremal for
registrering hos berdrda verkstéllande myndigheter i
den lokala kommunfullmaktige.

Bolaget har, enligt Bolagets representanter, ingatt
markandelsarrendeavtalen i identiska former och de
innehaller liknande bestammelser (standardrattigheter
och skyldigheter for parterna).

Markandelsarrendeavtal utan dokument som
bekréaftar dganderétten

Detta avser sadana markandelsarrendeavtal som
ingatts med markandelségare som inte har krévt doku-
ment som bekraftar &ganderatten till fastigheten fran
kommunen. Denna situation &r vanligt forkommande
da markandelsdgare har avlidit och deras arvingar

inte har formaliserat sin ratt till den aktuella marken.
Enligt ukrainsk lag, har kommuner och lokala statliga
forvaltningar ratt att bevilja arrende av sadana mar-
kandelar. Sddana markarrendeavtal far andras (del av
minskande areal av arrenderad mark) eller modifieras i
fall dar vissa eller samtliga dgare av markandelar begér
tilldelning av fastigheter eller avslutas om alla dgare
vill starta en sddan procedur. Sddana avtal har ingatts
av Agrokultura Poltava, Agrokultura Ivano-Frankivsk,
Agrokultura Zakhid och Agrokultura Rohatyn.
Majoriteten av dessa avtal har registrerats hos lokala
myndigheter.

Vasentliga avtal i Ukraina

Bolaget har ingatt ett ramavtal med Polski Koncern
Mi sny Duda SA ("PKM Duda") med sate i Warszawa
och noterat pa Warszawa-boérsen. Enligt ramavtalet
forbinder sig parterna att vidta atgérder som syftar
till att Gverfora tillgangar fran PKM Dudas ukrainska
dotterbolag till Bolagets ukrainska dotterbolag, vilka
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inkluderar en spannmalssilo konstruerad 50 000 ton
som ar under uppférande, maskiner och utrustning,
en gard, andra tillgangar och dganderatten till viss
fast egendom. Ramavtalet innehaller ocksa villkor fér
hur parterna gemensamt ska sakerstélla att Bolagets
ukrainska dotterbolag erhaller kontroll av viss mark

i lvano-Frankivsk regionen. Det totala belopp som
Alpcot Agros dotterbolag skall betala skall uppga

till hégst cirka 3 504 000 USD (inklusive moms enligt
ukrainsk lag).

BBAH

Bolaget offentliggjorde den 24 november 2009 ett
erbjudande om att férvarva samtliga 4 616 331 utesta-
ende aktier i BBAH ("Budet”), inneb&rande att Alpcot
Agro erbjod alla aktiedgare i BBAH 0,142 ny aktie i
Alpcot Agro fér varje aktie i BBAH. Budet vérderades
till cirka 10,8 miljoner kronor, baserat pa slutkursen for
Alpcot Agro-aktien pa First North den 23 november
2009 pa 19,50 kronor och korrigerat for foretrades-
rattsemissionen i Alpcot Agro 2009/2010. Per den

26 februari 2010 hade aktiedgare representerande 95,2
procent av aktierna i BBAH accepterat Budet. | enlig-
het ddrmed emitterades 624 059 nya aktier i Bolaget,
motsvarande en utspadning om cirka 1,2 procent
(baserat pa antalet aktier efter foretradesrattsemis-
sionen 2009/2010 i samband med Budet men fére den
nu aktuella foretradesemissionen). For information om
den tvangsinlésenprocess som Bolaget inlett for att
erhalla kontroll dver samtliga aktier i BBAH hénvisas till
avsnittet Legal och operationell struktur.

Overenskommelse angédende hamnen

i Baltisk, Kaliningrad, Ryssland

I 'april 2010 ingick Bolaget en dverenskommelse
("Overenskommelsen”) med Baltic Oil Terminals Plc
("Baltic”) och ACM. Overenskommelsen &r inte avsedd
att vara bindande fér parterna utan ska forstas som

en intention att samarbeta i utvecklingen av hamnen i
Baltisk, Kaliningrad, Ryssland. Bolagets intresse bestar
i att bygga en spannmalsterminal i hamnen, medan
ACM ska ansvara for finansieringen av byggandet av
terminalen och Baltic ska bidra med sin expertis i ter-
minalutrustning och tillhérande infrastruktur samt leda
den dagliga verksamheten. Overenskommelsen inne-
haller inte nagra finansiella dtaganden fér Bolagets
del.

Avtal om teckning av nya aktier

Vissa aktiedgare, som tillsammans representerar cirka
20 procent av det totala antalet aktier i Bolaget vid
tidpunkten for offentliggérandet av prospektet, har
atagit sig att teckna sina respektive pro rata-andelar
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motsvarande cirka 20 procent av de nya aktierna i
foretradesrattsemissionen, varav en aktiedgare ar en
storre aktiedgare vars pro rata-andel motsvarar mer &n
5 procent av féretradesrattsemissionen.

LAN OCH KONCERNINTERN FINANSIERING
Flera av Koncernens ryska dotterbolag har ingatt
|aneavtal (inklusive dartill hérande avtal som till
exempel borgensavtal) med utomstaende langivare
som till exempel Sberbank och Rosselkhozbank. Per
31 december 2010 uppgick utestaende skuld enligt
dessa avtal till sammanlagt cirka 159,4 miljoner kro-
nor. De finansiella avtalen innehaller i regel villkor om
att lanen ska anvandas f6r inkép av verktyg, brénsle
eller annat material nédvandigt i den I6pande verk-
samheten liksom for rorelsekapital. | dvrigt innehaller
avtalen andra sedvanliga villkor, inklusive utfastelser
och garantier. De ryska dotterbolagen har till férman
for langivarna stallt ut sékerheter i form av bland
annat pantbrev i fastigheter och tillgangar pa bank-
konton. Dessutom &r aktierna i ZAO Agroprom, OOO
Agrokultura Vorobievskoye, OOO Agrokultura Ertil
samt OOO Agrokultura Zhivotnovodstvo pantsatta
som sakerhet.

Under 2009 och 2010 har Bolaget ingatt ett
antal laneavtal motsvarande ett totalt belopp om
185700 000 kronor, med sitt dotterbolag Rusar Agro
S.A., som lanar ut pengar i RUB till Koncernens ryska
dotterbolag. Lanen till Rusar Agro S.A. &r beviljade
tillsvidare. Den arliga rantan pa lanen ar 1,50 procent.

Under 2008 har Bolaget ingatt tva laneavtal med
sina ukrainska dotterbolag; TOV Agrokultura Zakhid
och TOV Agrokultura Management. Enligt ramavtalen
har Bolaget méjlighet att [ana ut upp till 10 miljoner
USD till respektive bolag. Lanen, som [6per med en
arlig rénta om sex procent, ska aterbetalas i sin helhet
jamte upplupen rénta inom sex ar fran den férsta utbe-
talningen, dock senast den 31 december 2014. Per den
31 december 2010 var ett belopp om 17 656 000 USD
utnyttjat.

Bolaget har, under 2009, 2010 och 2011, inom ramen
for ett ramavtal om maximalt 20 miljoner kronor,
ingatt ett antal laneavtal med BBAH Sweden AB. Den
19 januari 2011 var det totala lanebeloppet 18 320738
kronor. Lanen till BBAH Sweden AB, som |6per med
en arlig rénta pa 1,5 procent, ska aterbetalas senast
31 december 2011.

Vidare har Bolaget ingatt flera borgensavtal, varvid
Bolaget har garanterat dotterbolagens forpliktelser i
samband med bland annat inkép och/eller leasing av
maskiner.

VARUMARKEN

ACM har genom ett licensavtal givit Bolaget en exklu-
siv licens att inom jordbrukssektorn anvénda gemen-
skapsvarumarket ALPCOT och det ryska varumérket
ALPCOT inom EU, inklusive Cypern, och Ryssland

till 2018. Bolaget har atagit sig att fram till december
2013 ha ordet "Alpcot” i sin firma. Med bérjan juli
2014, ska Bolaget betala tre procent av sin nettoom-
sattning till ACM som ersattning for licensen. Bolaget
har inte nagon option som innebar att Bolaget har ratt
att forlanga licenstiden efter 2018. | Ukraina innehar
Koncernen varumarket AGROKULTURA.

Bolaget ar sjalvt ansvarigt for alla intrang i tredje
mans immateriella rattigheter som anvéndningen av
varumarkena innebér och ska halla ACM skadeslost
for alla ansprak pa grund av Bolagets anvéndning
av varumarkena, inklusive, men ej begransat till krav
fran tredje man. ACM har ratt att séga upp avtalet om
dgandet i Bolaget eller dess ledning foréndras.

Vidare har Bolaget hos det svenska Bolagsverket
registrerat bifirman Agrokultura.

FORSAKRINGSSKYDD

Bolagets verksamhet &r, pa grund av situationen i
Ryssland, endast till viss del forsakrad, se avsnittet
Riskfaktorer — Begransat férsakringsskydd.

KONKURSER

OO0 Agrokultura Dimitriev och OOO Agrokultura
Homutovka, vilka samégs av OOO Agrokultura Kursk
och OOO Arkada med halften av andelarna var, ar
féremal f6r konkursforfaranden. Konkursforfarandena
aren foljd av att 4garna inte kunnat komma till en
dverenskommelse om bolagens fortsatta drift. Under
denna period har skulder om 1,2 miljoner RUB acku-
mulerats vilket har lett till att den ryska skattemyndig-
heten inlett konkursférfaranden. Bolagen ar emellertid
inte nddvandiga for koncernens verksamhet. Vidare
ar det Bolagets beddmning att riskerna vid konkurs
begransade till fordringsbeloppet. Bolaget har darfor
avsiktligen inte vidtagit nagra atgérder for att undvika
konkurserna.

TVISTER

Alpcot Agro arinte, och har inte varit, part i nagra
rattsliga forfaranden eller skiljedomsférfaranden
(inklusive @nnu icke avgjorda drenden eller sadana
som Bolaget ar medvetet om kan uppkomma) under
de senaste tolv manaderna och som nyligen haft eller
skulle kunna fa betydande effekter pa Bolagets eller
Koncernens finansiella stéllning eller [bnsamhet.
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TILLSTAND OCH REGELVERK

Bolaget anser att det i allt vasentligt féljer samtliga
géllande lagar och férordningar och att Koncernen
har erforderliga tillstand/registreringar for sina
verksamheter.

TRANSAKTIONER MED NARSTAENDE

Alpcot Agro har inte utgivit nagra lan, utfastel-

ser eller garantier till eller till férman f6r Bolagets
styrelseledamater, anstéllda, revisorer eller till
Investeringsradgivaren. Utéver vad som anges nedan
ar Bolagets styrelseledaméter, anstéllda eller ACM
(inklusive personerna presenterade under avsnittet
Styrelse, ledande befattningshavare, revisorer och
radgivare — Investeringsradgivaren), varken direkt eller
indirekt, inblandade i affarstransaktioner med Bolaget,
som &r eller har varit ovanliga till sin karaktér eller med
avseende pa villkoren, under perioden 1 januari 2007
till datumet for dessa prospekt. Detta galler dven
transaktioner som i nagot hanseende &r oreglerade
eller icke slutférda.

Koncernen har genom Managementavtalet,
traffat den 15 november 2006, anlitat ACM som
Investeringsradgivare for att verkstalla sin investerings-
strategi. ACM kontrolleras av vissa av Bolagets aktie-
dgare. Per den 31 december 2010 hade Bolaget till
ACM betalat en férvaltningsavgift om totalt cirka 72,5
miljoner kronor for rékenskapsaren 2007-2010 (cirka
7 miljoner kronor f6r 2007, cirka 26,5 miljoner kronor
for 2008, cirka 18,8 miljoner kronor f6r 2009 och cirka
20,2 miljoner kronor fér 2010).

Under 2010 har ACM avstatt fran sin ratt till for-
valtningsavgift med ett belopp om cirka 5,6 miljoner
kronor. Fér perioden 1 januari 2011 — datumet for detta
prospekt har Bolaget betalat cirka 1,5 miljoner kronor
till ACM i forvaltningsavgift.

Per den 31 december 2009 fanns, utover betald
forvaltningsavgift, ett belopp om 12,4 miljoner kronor i
upplupen ej erlagd forvaltningsavgift, avseende tjans-
ter som tillhandahallits rakenskapsaret 2009. For raken-
skapsaret 2010 fanns ytterligare 10,5 miljoner kronor i
upplupen ej erlagd forvaltningsavgift. Saledes fanns
det per den 31 december 2010 totalt 22,8 miljoner kro-
nor i upplupen ej erlagd forvaltningsavgift. Bolaget har
accepterat att erlagga betalning av de upplupna 22,8
miljoner kronorna genom utfardande av skuldebrev,
pa vilka det inte skall I6pa nagon rénta och vilka férfal-
ler till betalning den 31 oktober 2014. For vidare infor-
mation om Managementavtalet, se avsnittet Legala
frégor och kompletterande information — Vasentliga
Avtal - Managementavtalet.
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Férvaltningsavgift (miljoner kronor)

Upplupen
Betalad ej betalad Total
férvaltnings-  foérvaltnings-  férvaltnings-

Ar avgift avgift  avgift per ar
2007 7,0 0 7,0
2008 26,5 0 26,5
2009 18,8 12,4 31,2
2010 20,2 10,5 30,6
2011 1,5 - 1,5
Totalt 74,0 22.8 96,8

ZAO Yenisey ("Yenisey”) lanade den 6 april 2007 ut

1 miljon RUB till Delway Management Ltd, ett féretag
dér Peter Geijerman vid tidpunkten var en storre aktie-
dgare. Samma datum Sverfordes ett belopp pa 600
000 RUB till Delway Management Ltd. Beloppet ater-
betalades darefter till Yenisey den 7 juni 2007. Det har
inte gjorts nagra ytterligare transaktioner mellan dessa
bolag. Vid tidpunkten da lanet gavs hérde Yenisey inte
till Koncernen.

| december 2008 férvérvade Bolaget Rusar Agro S.A.
fran Mustique Capital Holding S. A. Képeskillingen
uppgick till 31 000 Euro. Majoriteten av Mustique
Capital Holding S.A. &gs indirekt av Bjorn Lindstrom
och Katre Saard.

I juni 2009 forvarvade Bolaget OOO UK Agrokultura
av Peter Geijerman och V.V. Ushakov. Képeskillingen
var 10 000 RUB motsvarande det i bolaget insatta
kapitalet. V.V. Ushakov var nérstaende till Bolaget vid
tidpunkten for forvarvet.

| oktober 2009 tréffade Bolaget ett avtal med ACM
angaende tillhandahallande av tjanster utférda av
Bjorn Lindstrém, Alexey Mashchenkov och Hannes
Sjéblad. Enligt avtalet utgar ingen erséttning fran
Bolaget till ACM fér tillhandahallandet av dessa tjans-
ter sa lange Bolaget betalar férvaltningsavgiften, med
det undantaget att Bolaget till Alexey Mashchenkov
betalar en erséttning under perioden november 2010
till juni 2011, vilket motsvarar Alexey Mashchenkovs
uppségningstid sedan han lamnade befattningen
som finansdirektor i Bolaget den 31 oktober 2010.

For rakenskapsaret 2010 betalades ett belopp om
2988 000 RUB till Alexey Mashchenkov. Under raken-
skapsaret 2011 har Bolaget, fram till datumet for detta
prospekt, betalat ett belopp om 750 000 RUB till
Alexey Mashchenkov. Fér mer information om avtalet,
se avsnittet Styrelsen, ledande befattningshavare, revi-
sorer och rédgivare — Erséttningar och andra villkor.
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Avseende dverenskommelse mellan Bolaget, Baltic
och ACM i november 2009, se avsnittet Vésentliga
avtal - Overenskommelse angdende hamnen i Baltisk,
Kaliningrad, Ryssland.

ACM, Bjorn Lindstrédm (genom bolag), Katre Saard
och Peter Geijerman har under 2011 ingatt avtal om
teckning av nya aktier avseende sina respektive pro
rata-andelar, med det innehall som narmare beskrivs
ovan i avsnittet Legala fragor och kompletterande
information — Vésentliga avtal — Avtal om teckning av
nya aktier. Ingen ersattning utgar fran Bolaget for dessa
avtal. ACM och Peter Geijerman har vidare under 2011
ingatt avtal med Bolaget avseende sina respektive
innehav av konvertibla skuldebrev 2009/2011 med det
innehall som ndrmare beskrivs ovan i avsnittet Legala
fragor och kompletterande information — Vésentliga
avtal — Avtal med innehavare av konvertibla skuldebrev
— férfallodag den 28 april 2011.

INFORLIVADE GENOM HANVISNING

Bolagets finansiella rapporter f6r 2007, 2008 och 2009
utgdr en del av detta prospekt och skall Idsas som en
del darav. De finansiella rapporterna fér 2007 och 2008
har omarbetats da Bolaget dndrade presentations-
format avseende resultatrdkningen under 2009. De
omarbetade finansiella rapporter for 2007 och 2008 &r
presenterade i det av styrelsen fér Alpcot Agro upp-
rattade prospekt daterat den 15 december 2009 (dér
héanvisning gors till sidorna 114-150). Den finansiella
rapporten f6r 2009 presenteras i Alpcot Agros ars-
redovisning fér 2009 (dar hanvisning gors till sidorna
20-55). De finansiella rapporterna for 2007, 2008 och
2009 har reviderats av Bolagets revisor. De omarbe-
tade finansiella rapporterna fér 2007 och 2008 samt
arsredovisningen 2009 finns tillgéngliga pa Bolagets
hemsida www.alpcotagro.se, och tillhandahalls ocksa
kostnadsfritt av Bolaget.

HANDLINGAR SOM HALLS TILLGANGLIGA

FOR INSPEKTION

Kopior av foljande dokument halls under tecknings-
tiden under kontorstid tillgéngliga fér granskning pa
Bolagets huvudkontor i Stockholm:

a) stiftelseurkund fér Bolaget

b) bolagsordning fér Bolaget

c) omarbetade finansiella rapporter fér 2007 och 2008
d) arsredovisning fér 2009

e) detta prospekt

Dokumenten kommer &ven att finnas tillgangliga pa
Bolagets hemsida www.alpcotagro.se. Informationen
pa Bolagets hemsida ar inte inférlivad i detta prospekt
och utgdr inte en del av detta prospekt.

RADGIVARE

Vid féretradesrattsemissionen bistar Carnegie som
finansiell réddgivare. Carnegie dgde 291 242 aktier per
28 februari 2011 i Alpcot Agro. Vidare har Carnegie en
fordran pa BBAH som per 31 december 2010 uppgick
till 375 848 kronor samt 878 977 EUR.
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Alpcot Agros skattesituation

Nedan sammanfattas viss allméan information betréffande beskattning i Sverige, Cypern, Ryssland, Ukraina och

Luxemburg. Se avsnitt Juridisk och operativ struktur tér en Sversikt Sver Bolagets juridiska struktur.

SKATTEASPEKTER | SVERIGE

For ett svenskt aktiebolag &r utdelning och kapi-
talvinst pa aktier i ett onoterat svenskt féretag som
innehas som kapitaltillgang skattefria. Detsamma
géller utdelning och kapitalvinst pa aktier i utlandska
motsvarigheter till svenska aktiebolag. Fér Bolaget
innebér ovanstaende att utdelning som erhalls fran
ARLF Agrokultura Ltd och Rusar Agro SA ("Rusar”) ar
skattefri i Sverige.

Ett svenskt aktiebolag som innehar aktier, direkt
ellerindirekt, i ett lagbeskattat utlandskt féretag, kan
komma att beskattas i Sverige for det utléndska fore-
tagets vinst enligt den sa kallade CFC-lagstiftningen.
Utléndska foretag betraktas som lagbeskattade om
inkomstskatten &r lagre &n 14,5 procent. Det finns dock
undantag till denna allménna regel, vilka beskrivs i
den sa kallade "vita listan”. Féretag med hemvist i och
som beskattas i Ryssland eller Ukraina, samt foretag
som har sin hemvist i och beskattas enligt det ordinarie
foretagsskattesystemet i Luxemburg, ingar i den vita
listan om de omfattas av skatteavtalet mellan Sverige
och landet ifraga.

Nér det géller Cypern finns vissa undantag till
den vita listan avseende exempelvis koncernintern
foérsakrings-, bank- och finansverksamhet. Om ARLF
Agrokultura Ltd har inkomster av sadan verksamhet
(vilket emellertid inte férvéantas) fran koncernbolag,
kan Alpcot Agro AB bli I6pande beskattad i Sverige
for det cypriotiska bolagets inkomster. Detta galler
dven eventuella andra delédgare som har skattemassig
hemvist i Sverige och som, ensamma eller tillsammans
med narstaende part, kontrollerar minst 25 procent av
det cypriotiska bolaget. Om det cypriotiska féretaget
endast erhaller utdelning som skulle ha varit skattefri
for en svensk mottagare sker dock ingen svensk CFC-
beskattning.

Vidare har den svenska CFC-lagstiftningen for-
andrats och omfattar inte langre lagbeskattade
féretag hemmahérande i Europeiska Ekonomiska
Samarbetsomradet ("EES”), om den svenske skattebe-
talaren kan visa att det utlandska féretaget ar en verk-
lig etablering fran vilken en affarsméssigt motiverad
verksamhet bedrivs.

Ovanstaende resonemang medfér, med tanke pa
att ARLF Agrokultura Ltd inte bedriver nagon koncern-
intern forsékrings-, bank-, eller finansverksamhet, att
dess dgare inte CFC-beskattas i Sverige.

I den man ett svenskt féretag har annan inkomst
an utdelning och kapitalvinst beskattas denna med
26,3 procent. Avdrag medges normalt for kostnader
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for intakternas férvarvande. En generell princip &r att
transaktioner mellan nérstaende parter skall ske pa
helt affarsmassiga grunder. For nérvarande bestar
Bolagets huvudinkomster av réntor fran utlandska kon-
cernbolag och konsultarvoden, medan kostnaderna
framst utgdrs av I&Gner och management fees till ACM.
Bolaget utarbetade under 2010 ett dokument for pris-
sattning inom koncernen.

Ett antal fordringar i ryska rubel har dverforts fran
Bolaget till det luxemburgska dotterbolaget Rusar
mot en fordran pa Rusar i svenska kronor. Samtliga
valutakursvinster och forluster pa fordringar i rubel
ar skattepliktiga eller avdragsgilla i Sverige. Vidare
har Bolaget lamnat ett |an i US-dollar till tva kon-
cernbolag i Ukraina. P& balansdagen skall sadana
fordringar marknadsvérderas och de orealiserade
valutakursvinsterna/-férlusterna sedan féregaende
arsbokslut ar skattepliktiga eller avdragsgilla i Sverige,
savida de inte &r foremal for sékring.

Det bér nédmnas att Alpcot Agro AB:s mojligheter
att dra av ingdende moms kan begrénsas pa grund av
utlaningen till det luxemburgska dotterbolaget.

SKATTEASPEKTER PA CYPERN

Foretag som har sin skatteméssiga hemvist pa Cypern
beskattas pa Cypern for sina inkomster fran hela
varlden. En juridisk person anses ha sin skattemas-
siga hemvist pa Cypern om den leds och kontrolleras
fran Cypern. Cypriotisk skattelagstiftning innehaller
ingen definition av begreppen ledning och kontroll,
men det antas att skattemyndigheten kommer att til-
l&mpa definitionen avseende plats for féretagsledning
enligt internationella skatteprinciper och OECD:s
modellavtal.

Foretag med skatteméssig hemvist pa Cypern
betalar inkomstskatt med 10 procent. En sarskild skatt
benamnd "special contribution for the defence fund of
the Republic” (“SCDT") tillkommer pa vissa inkomster
(foremal for undantag). Foretag med skattemassig
hemvist pa Cypern har dven ratt till férmaner enligt
dubbelbeskattningsavtalet som Cypern har ingatt med
andra lander.

Kapitalvinster vid férséljning av viardepapper
Kapitalvinster vid forséljning av vardepapper ar undan-
tagna fran beskattning pa Cypern oavsett innehavstid,
antal aktier och om aktierna innehas fér handel eller
som kapitalinvestering. Forluster vid forséljning av var-
depapper ér inte avdragsgilla. Skatt pa kapitalvinster
utgar pa Cypern endast pa vinster vid forsaljning av fast
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egendom belédgen pa Cypern eller av aktier i foretag
som dger fast egendom beldgen pa Cypern, savida inte
dessa aktier &r noterade pa en erkénd aktiebors.

Utdelning fran ett ryskt féretag till ett foretag pa
Cypern

Utdelning som ett cypriotiskt féretag erhaller ar
undantagen fran inkomstskatt pa Cypern. Utdelning &r
dven undantagen fran SCDT fdrutsatt att vissa villkor ar
uppfyllda.

Forutsattningen ar att antingen (i) det ryska foreta-
get inte erhaller 50 procent eller mer av sina inkomster,
direkt eller indirekt, fran aktiviteter som ger upphov
till investeringsintakter (prévning av “aktiv kontra pas-
sivinkomst”) eller (i) den faktiska ryska skattebelast-
ningen av de utdelade vinsterna (prévning av “faktisk
ldgsta utlandska skatt”) inte &r vasentligt lagre an den
cypriotiska inkomstskattesatsen (det vill sdga lagre én
5 procent).

Normalt kan det antas att utdelning &r undantagen
fran SCDT pa Cypern forutsatt att nagot av villkoren
ovan ar uppfyllt. Om varken prévningen av "aktiv
kontra passiv inkomst” eller "faktiskt ldgsta utlandska
skatt” kan uppfyllas, galler inte undantaget och SCDT
utgar da med 15 procent pa utdelningen pa Cypern.
| enlighet med dubbelbeskattningsavtalet mellan
Cypern och Ryssland medges i sddant fall avrékning
for utlandsk skatt avseende rysk kéllskatt pa utdelning
och rysk inkomstskatt som belastat den vinst fran vil-
ken utdelningen betalats.

Rénteintakter

Rénta som erhalls av ett féretag med hemvist pa
Cypern ar féremal for cypriotisk foretagsskatt om

10 procent (efter avdrag for avdragsgilla kostnader)
om utladningen anses ha skett inom ramen fér den
"ordinarie verksamheten” eller i ndra samband med
denna. All annan ranta, det vill séga rénta som inte har-
ror fran den "ordinarie verksamheten” eller har néra
samband med denna, kommer beskattas med SCDT
om 10 procent av bruttobeloppet.

Utdelning fran ett féretag pa Cypern

Cypern tar inte ut kallskatt pa utbetalningar till utland-
ska foretag eller personer som utbetalas av ett féretag
med skatteméssig hemvist pa Cypern. Utdelningen till
en aktiedgare som inte har skatteméassig hemvist pa
Cypern fran ett cypriotiskt bolag beskattas féljaktligen
inte pa Cypern.

SKATTEASPEKTER | RYSSLAND

Foretag med registrerat séte i Ryssland och utlandska
foretag som har fast driftstélle i Ryssland eller erhal-
ler inkomster fran kalla i Ryssland ar skattskyldiga i
Ryssland. Den beskattningsbara inkomsten utgérs

av skillnaden mellan inkomsterna och utgifterna for
inkomsternas férvarvande, alternativt av férvarvade
inkomster fran kalla i Ryssland.

Med inkomst fran kélla i Ryssland avses, bland
annat, rénteintakt, utdelning, royalty, fraktintékt,
leasingintékt, kapitalvinst vid forséljning av fastighet
samt kapitalvinst vid férsaljning av aktier i bolag vars
tillgdngar utgérs till mer dn 50 procent av fastigheter,
samt liknande inkomster.

Den hégsta inkomstskattesatsen ar 20 procent och
bestar av tva delar; 2 procent federal skatt och 18 pro-
cent regional skatt. De regionala myndigheterna har
ratt att reducera den regionala bolagsskattesatsen till
13,5 procent.

Som utgangspunkt beskattas jordbruksféretag i
enlighet med vad som ovan angetts. Jordbruksféretag
kan emellertid byta till det sa kallade "enhetliga
jordbruksskattesystemet” férutsatt att vissa villkor &r
uppfyllda och om inkomsterna fran férséljning av jord-
bruksprodukter utgér minst 70 procent av de totala
inkomsterna. Skattesatsen for den enhetliga jordbruks-
skatten &r 6 procent.

Jordbruksféretag som inte uppfyller kraven for (eller
valjer att inte byta till) det enhetliga jordbruksskatte-
systemet kan bli beskattade med en sarskild inkomst-
skattesats. Denna skattesats tilldmpas pa verksam-
heter som séljer jordbruksprodukter producerade av
jordbruksvaruproducenter och pa verksamheter som
séljer egna jordbruksprodukter som produceras och
bearbetas av sadana organisationer. Den tillampade
skattesatsen ar:

2004-2012 0 procent;
2013-2015 18 procent,
2016~ den lagstadgade allménna skattesatsen
Beskattning av anldaggningstillgangar

Bolag beskattas med en skattesats om 2,2 procent av
anlaggningstillgangarnas bokférda vérde.

Socialavgifter

Jordbruksféretag betalar socialavgifter om 20,2 pro-
centar 2011-2012 och 27,1 procent 2013-2014 av
|6nekostnaderna. Efter 2014 kommer standardiserade
regler for socialavgifter tillampas pa jordbruksféretag
och skattesatsen kommer da uppga till 34 procent.
Socialavgifterna ar individuellt utrdknade for varje
anstalld och den beskattningsbara |6nen for varje
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anstalld kan inte vara hégre an RR 463 000" (USD
15000) under 2011. Detta belopp ar foremal for arlig

indexjustering av den ryska staten.

Utdelningar
Utdelningar fran féretag med registrerat sate i

Ryssland till ett annat ryskt féretag beskattas med

en skattesats om 9 procent. Vidareutdelar det ryska
foretaget utdelningen erhalls en kvittningsmaéjligheter
under férutséttning att vidareutdelningen sker till ett

bolag med registrerat séte i Ryssland.

Den 1 januari 2008 inférdes ett system for skattefri-
het fér mottagna utdelningar i Ryssland. Enligt dessa
bestdmmelser kan ett ryskt féretag undga skatt pa
erhallen utdelning fran ett annat ryskt foretag eller fran

ett utlandskt féretag om?:

B aktierna, vid tidpunkten fér beslutet om utdelning,
har innehafts under en sammanhangande period

om mer &n 365 kalenderdagar; och

W investeraren dger minst 50 procent av aktiekapi-
talet och har ratt till minst 50 procent av det totala

utdelade beloppet.

Vid &gande av ett utlandskt féretag tillkommer ytter-
ligare ett villkor. Undantagsreglerna galler namligen
inte om utdelningen till ett ryskt bolag harrér fran ett
land som svartlistats av det ryska finansministeriet. Det
rader viss osékerhet om den praktiska tillampningen av

dessa nédmnda undantag fran beskattning.

Enligt dubbelbeskattningsavtalet mellan Ryssland
och Cypern (“Avtalet”) &r ett cypriotiskt bolag som inte
har ett fast driftstalle i Ryssland och erhaller utdelning
fran ett ryskt bolag féremal for en kallskatt med 5 pro-
cent om investeringen i det ryska foretaget dverstiger
USD 100 000, och med 10 procent om det direkta

innehavet understiger USD 100 000.

Kapitalvinster

Som huvudregel beskattas ryska féretag med en
skattesats om 20 procent vid férséljning av aktier och

dgarandelar i ryska bolag.

Fran och med den 1 januari 2011 kan férséljningar
eller andra typer av avyttringar (inkluderat inlsen) av
aktier och &garandelar i ett ryskt féretag vara skattefria
forutsatt att aktierna/andelarna har varit 8gda sam-
manhangande i minst 5 ar samt om vissa ytterligare
krav ar uppfyllda. Undantagen fran beskattning géller

endast for aktier och andelar som har forvarvats efter
den 1 januari 2011.

Enligt Avtalet ar ett cypriotiskt féretag som inte har
fast driftstalle i Ryssland och erhaller en vinst vid for-
séljning av ryska aktier inte skattskyldigt i Ryssland.®)
Om det cypriotiska foretaget har ett fast driftstalle
i Ryssland kan dock vinsten komma att beskattas i
Ryssland.

Ranta

Ett foretag som har skattemassig hemvist i Luxemburg
och som inte har fast driftstélle i Ryssland, behéver
inte erldgga rysk skatt pa rénteinkomster fran ett ryskt
féretag. Om det luxemburgska féretaget har fast drift-
stélle i Ryssland kan dock rénteinkomsterna komma att
beskattas i Ryssland.

Avdragsratt for rantekostnader
Rantekostnader for lan till ryska bolag ar skattemés-
sigt avdragsgilla forutsatt att de generella kraven for
avdrag ar uppfyllda (det vill séga om kostnaden &r
ekonomiskt motiverad, korrekt dokumenterad samt
uppstar i den ordinarie verksamheten for intakternas
forvarvande) och om rantan inte avviker med mer 2n
20 procent fran den genomsnittliga rantenivan som
det ryska foretaget betalar pa lan upptagna samma
kvartal och under jamférbara forhallanden. Om det
saknas jamforbara lan, eller om det ryska foretaget
gor detta val i sin skatteredovisningspolicy, &r réntan
avdragsgill upp till det tak som satts av den ryska cen-
tralbankens refinansieringsranta kad med faktorn 1,8
for 1an i ryska rubel och med 0,8 for lan i andra valutor.
Overstigande ranta &r inte skatteméssigt avdragsgill.
Mojligheten till ranteavdrag kan dven begrénsas
ytterligare om rantan omklassificeras till utdelning
enligt ryska underkapitaliseringsregler (se vidare
nedan).

Tunnkapitaliseringsregler
Tunnkapitaliseringsregler galler ryska organisationer
da féljande kriterier &r uppfyllda (det vill séga nér ett
lan utgdr en sa kallad “kontrollerad skuld”):

a) skuldfinansieringen tillhandahalls av ett utlandskt
féretag som direkt eller indirekt ger mer én
20 procent av féretaget som finansierats. Det indi-
rekta dgandet av ett féretag i ett annat, via en rad
andra féretag, bestdms som produkten av propor-

Den 1 januari 2011 var vaxelkursen fér USD/RUB 30,3505

]

Tidigare krav pé att investeringen skulle verstiga RUB 500 miljoner (USD 16,5 miljoner) upphavdes i januari 2011. Bestammelsens nuvarande utformning

tillampas pa utdelningar som &r ett resultat av bedriven naringsverksamhet ar 2010 och framat.

@

| enlighet med Avtalets protokoll som éverenskommits mellan de ryska och cypriotiska myndigheterna &r ovanstaende takbelopp omréknat till EUR 100 000.

For narvarande ar det inte kant nar protokollet kommer att tréda i kraft. Den 1 januari 2011 var véaxelkursen for USD/RUB 30,3505

=

Tidigare krav p& att investeringen skulle verstiga RUB 500 miljoner (USD 16,5 miljoner) upphavdes i januari 2011. Bestdmmelsens nuvarande utformning

tillampas pa utdelningar som &r ett resultat av bedriven néringsverksamhet ar 2010 och framat.
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tionerna av de direkta intresseandelar som dessa
bolag dger i varandra, eller
b) skuldfinansieringen tillhandahalls av ett ryskt
féretag som betraktas som nérstaende part till ett
utléndskt foretag som direkt eller indirekt ager mer
an 20 procent av det féretag som finansierats, eller
c) ettutlandskt foretag, som direkt eller indirekt
dger mer an 20 procent av det finansierade fore-
taget, eller dess ryska narstaende part utfardar en
garanti, fungerar som sékerhet eller pa annat satt
sakerstaller fullgérelse av skuldforpliktelsen.

Om nagot av de ovanstaende kriterierna (a, b eller ¢)
ar uppfyllt och férhallandet mellan den sdkrade skul-
den och lantagarens eget kapital 6verstiger 3:1" sista
dagen varje skattemassig redovisningsperiod, fast-
stalls taket for avdragsgill rénta enligt f6ljande formel:

Avdragsgill rénta = upplupen rénta/(kontrollerad
skuld/(totalt eget kapital X langivarens andel i
totalt eget kapital X 3)

Den "&verskjutande” rantan betraktas som utdelning
och beskattas som sadan, det vill séga den ar inte
avdragsgill och det utgar 15 procent rysk kéllskatt som
om det vore en utdelning med eventuell méjlighet till
skattebefrielse enligt skatteavtal.

De nuvarande ryska tunnkapitaliseringsreglerna
géller ej 1an utan sékerhet fran ett utlandskt syster-
bolag eller fran nagot annat utlandskt féretag som
inte har nagot direkt eller indirekt dgande i den ryska
lantagaren.

SKATTEASPEKTER | UKRAINA
Ukraina har nyligen infért ny skattelagstiftning som
trédde i kraft den 1 januari 2011 (ny bolagsskatte-
lagstiftning trader i kraft den 1 april 2011). Den nya
skattelagstiftningen tar dver flertalet skattelagar som
reglerade olika skatter och justerar vissa skattemassiga
situationer som redogdrs fér nedan. Flertalet regler ar
emellertid outvecklade och obeprévade. Tolkningen
av skattelagstiftningen &r darfér i manga fall otydlig
eller obefintlig. For att begransa motségelser och
osékerhet forvantas ytterligare &ndringar under 2011
i skattelagstiftningen.

Skattebetalare och de ukrainska skattemyndig-
heterna tolkar ofta lagarna pa olika satt. | vissa fall
har de ukrainska skattemyndigheterna tillampat nya
tolkningar av skattelagstiftningen retroaktivt. Det finns
inga etablerade prejudikat eller nagon konsekvent
domstolspraxis for skattefragor. Skattebetalarna ar

ofta hanvisade till domstolsférhandlingar for att for-
svara sin standpunkt gentemot skattemyndigheten.
Domstolarna saknar ofta erfarenhet i skattefragor och
tenderar att |6sa fallen till férman for staten.

Dessa férhallanden kan géra att skattesituationen
for investerare i Ukraina inte ar lika férdelaktig som i
mer utvecklade jurisdiktioner.

Viktigaste tillampliga skatterna

Juridiska personer som &r registrerade och med
hemvist i Ukraina och utlédndska féretag (som inte har
hemvist i Ukraina) som har ett fast driftstalle i Ukraina
eller som erhaller inkomster fran kéllor i Ukraina belas-
tas med olika ukrainska skatter paférda av centrala
och lokala myndigheter. Tillampliga skatter omfattar
inkomstskatt for foretag, mervéardesskatt, fastighets-
skatt, tullavgifter, personlig inkomstskatt, socialavgif-
ter, punktskatter och andra skatter.

Foretag med hemvist i Ukraina och utléandska fore-
tag med fast driftstélle i Ukraina betalar inkomstskatt
med 25 procent (fran och med 1 april 2011 till och med
31 december 2011 &r skattesatsen 23 procent; 2012 ar
skattesatsen 21 procent; 2013 ar skattesatsen 19 pro-
cent och 2014 och framat &r skattesatsen 16 procent).
Skattebasen fér denna skatt ar beskattningsbar vinst,
vilken definieras som justerad bruttovinst med avdrag
for avdragsgilla kostnader. Generellt foljer skattebe-
rékningen lagstadgade redovisningsbestammelser.

Eventuella underskott &r avdragsgilla senare ar utan
begransningar i tiden. Underskott som uppkommer
innan den nya bolagsskattelagstiftningen tréder i kraft
kommer att fortsatt vara avdragsgilla.

| skattelagstiftningen finns begrénsningar (upp till
4 procent av forra arets nettointakt) i avdragsratten pa
foljande utgifter:

B Konsultkostnader, marknadsféring och reklamkost-
nader pa tjanster kdpta fran person utan hemvist
i Ukraina om inte tjansten tillhandahalls av en
utléndsk person med fast driftstélle i Ukraina och
som blir beskattad i enlighet med géllande regler
for fasta driftstallen;

B Royaltybetalningar till ndgon som inte har hemvist
i Ukraina (royalties som erlaggs fér en immate-
riell rattighet som héarrér fran Ukraina och som
&gs av en person med hemvist i Ukraina &r inte
avdragsgilla).

Dessa begrénsningar kommer vara av stor betydelse
for de foérsta verksamhetsaren.

1) Da lantagaren varken ar en bank eller ett leasingforetag.
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Kostnader for varor och tjanster som har képts av en
person som beskattas enligt ett férenklat skattesystem
ar inte avdragsgilla (denna begréansning géller inte
betalningar till juridiska personer som beskattas enligt
ett forenklat skattesystem).

Avgifter for monteringstjanster som betalas till
nagon som inte har hemvist i Ukraina ar avdragsgilla
upp till 5 procent av det de importerade inventariets
tullvarde, forutsatt att denne ar den verkliga mottaga-
ren av betalningen.

De skattemassiga reglerna for avskrivningar, med
undantag for vissa justeringar, Gverensstammer i
stort med motsvarande redovisningsmassiga regler.
Skattebetalare har rétt att valja avskrivningsmetod
for varje tillgangstyp med beaktande av minimiregler
avseende ekonomisk livslangd. Det finns ett antal olika
avskrivningsmetoder, bland annat linjar avskrivning
och degressiv avskrivning. Overavskrivningar far géras
for maskiner, inventarier och motorfordon.

Fran och med den 1 april 2011 ska alla skattebeta-
lare se till sa att skattemassiga vardet pa deras anlagg-
ningstillgangar dverensstémmer med det bokférda
vardet. Om det skattemaéssiga véardet innan avstam-
ningen &verstiger det bokfoérda vérdet ska skillnaden
linjart skrivas av inom en trearsperiod.

Avtalade priser ska anvéndas vid beskattningen,
men armlangdsprincipen ar tillampbar mellan parter
i intressegemenskap och parter som inte &r féremal
for beskattning med normal inkomstskatt (inkluderat
utlandska personer). | skattelagstiftningen finns undan-
tag fran armléngdsprincipen om det avtalade priset
avviker mindre &n 20 procent fran marknadspriset.

P& inkomster som en utlandsk juridisk person erhal-
ler fran kéllor i Ukraina utgar kéllskatt. Kallskatt tillam-
pas pa utdelningar, réntor, royalties, intékter fran for-
séljning av fastigheter, tekniktjanster och vissa andra
intakter. Skattesatsen &r 15 procent, sdvida inget annat
anges i géllande dubbelbeskattningsavtal. Normalt
utgar inte kallskatt pa intdkter fran forséljning av varor
och tjanster.

Fran och med den 1 januari 2011 méste mottagare
av royaltyinkomst fran Ukraina och som inte har hem-
vist i Ukraina vara den verkliga dgaren av royaltyinkom-
sten for att kunna utnyttja tillampligt dubbelbeskatt-
ningsavtal. Agenter, forvaltare och andra mellanméan
anses inte vara den verkliga dgaren och kan darfér inte
stédja sig pa tillampligt dubbelbeskattningsavtal.

Mervérdesskatten i Ukraina ar 20 procent (fran och
med 2014 - 17 procent) pa tillhandahallande av varor
och tjanster inom Ukrainas tullomrade och paimport
av varor och sidotjénster.

| skattelagstiftningen finns en lista pa transaktioner
som ar undantagna fran mervardesskatt, bland annat
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emissioner av aktier och andra vérdepapper, utdel-
ningar, forsakrings- och banktransaktioner samt trans-
aktioner som utfors av finansiella institutioner och
avser finansiell service.

Den ovan namnda listan har utdkats och mervérdes-
skatt utgar numer inte pa konsulttjanster, monterings-
tjanster, redovisningstjanster, juridisk radgivning, revi-
sion, forsakringstekniska tjanster eller andra liknande
tjanster av radgivande natur. Darutdver utgar inte hel-
ler mervéardesskatt pa tjianster som avser utvecklig, till-
handahéllande och prov av mjukvara, databehandling
och radgivning avseende informationstjanster, déri
inkluderat tjdnster som tillhandahalls via datasystem.
Dessa tjanster ar momsbefriade oaktat om de tillhan-
dahalls av eller till ndgon som har hemvist i Ukraina,
varfér nagon ingdende mervérdesskatt inte r avdrags-
gill. Forséljning av grodor for livsmedel och produktion
ar, forutom vid forsta transaktionen i kedjan, undan-
tagen fran mervérdesskatt till och med 1 januari 2014.
Fram till 1juli 2011 &r endast export av sddana grodor
som anges i tullens tariff punkt 1001-1008 och punkt
1205-1206 undantagna mervardesskatt. Alla bolag
som tilldampar de nya undantagen fér mervardesskatt
maste beakta ingaende mervardesskatt vid transak-
tioner med sadana tjanster eller produkter som tidi-
gare inte var mervérdesskattebefriade.

P& export av varor och sidotjanster utgar ingen
mervardesskatt.

Jordbruksproducenter kan, om de uppfyller vissa
kriterier, tillampa sérskilda mervardesskatteregler.
| dessa fall behéver producenterna inte betala upplu-
pen mervardesskatt, utan kan anvénda den upplupna
mervardesskatten i deras specifika affarsverksamhet.

Markagare maste betala fastighetsskatt i Ukraina,
vilken faststalls som en procentandel av markens varde
(baserat pa en officiell vardering). Vilka regler som ska
tillampas beror pad omstédndigheterna i det aktuella
fallet.

Jordbruksproducenter kan, férutsatt att vissa villkor
aruppfyllda, valja att erlagga en fast jordbruksskatt
(fixed agricultural tax, "FAT"). Den som betalar fast
jordbruksskatt betalar inte inkomstskatt, fastighets-
skatt och vissa andra skatter. Den fasta jordbruksskat-
tesatsen faststélls som en procentandel av vardet pa
jordbruksmarken (baserat pa en officiell vardering)
som skattebetalaren &ger eller arrenderar. For nar-
varande &r skatten 0,15 procent per ar fér akermark,
slattervall och betesmark samt 0,09 procent per ar for
flerariga falt (perenna falt). Den arliga fasta jordbruks-
skattesatsen for héglands- och skogsmarksregioner ar
0,09 procent for akermark, slattervall och betesmark
samt 0,03 procent for flerariga falt.
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Beskattning av utdelningar och kapitalvinster
Vid utbetalning av utdelning maste ett ukrainskt
foretag betala sa kallad férskottsskatt om 25 procent
pa utdelningen (23 % fran och med 1 april 2011).
Forskottsskatten erléaggs av det utdelande ukrainska
foretaget (den dras inte fran utdelningen) och kan
kvittas mot foretagets inkomstskatt f6r den raken-
skapsperiod nar forskottsbetalningen erlaggs. Om det
utdelande féretaget har forluster kan forskottsskatten
foras vidare och kvittas mot féretagets inkomstskatt i
kommande perioder. De ukrainska skattemyndighe-
terna aterbetalar inte forskottsskatt.

Undantag fran forskottskatten kan erhallas i foljande
fall:

B Utdelning av vinstmedel fran personer som beskat-
tas med fast jordbruksskatt.

B Ukrainska holdingbolag som delar ut vinstmedel
som erhallits som utdelning fran holdingbolagets
dotterbolag om dotterbolaget undantas fran
forskottsskatten. Overstiger holdingbolagets
utdelning vad som erhélls fran dotterbolagen
ar det 6verskjutande beloppet féremal for
forskottsbeskattning.

B Om utdelningen reinvesteras i utdelande foretag
och transaktionen inte férandrar proportionerna
mellan aktiedgarnas andelar i féretaget.

B Om utdelning sker till fysiska personer.

B Utdelning av vinstmedel fran investeringsfonder
eller férvaltningsbolag.

Ett ukrainskt féretag som delar ut sin vinst kan inte
gora ett skattemassigt avdrag for utdelningen.

Ukrainska féretag kan skattefritt erhalla utdelning
fran ett annat ukrainskt féretag som betalar inkomst-
skatt. Skattefrihet foreligger dven om utdelningen
erhalls fran féretag utan hemvist i Ukraina forutsatt
att &garandelen i det utléndska bolaget uppgar till
minst 20 procent samt att det utlandska bolaget inte &r
beldget i ett lagskatteland (som anges pa en lista god-
kand av ukrainska regeringen). Detta undantag &r inte
tillampligt pa utdelningar hanforliga till ett utlandskt
foretags fasta driftstélle i Ukraina.

Om mottagaren av utdelningen ar en utlandsk
juridisk person maste utbetalaren av utdelningen
(sasom kvalificerat skatteombud) innehalla och betala
15 procent kéllskatt, savitt inget annat anges i ett
dubbelbeskattningsavtal.

Kapitalvinster pa transaktioner med vardepapper
och rattigheter beskattas med 25 procent (23 procent
fran och med 1 april 2011 etc.) som &r standardskatte-
satsen for ukrainska foéretag enligt specifika skattereg-
ler och 15 procent kéllskatt fér utléandska foretag (om
inte undantag medges i ett dubbelbeskattningsavtal).

Det géllande skatteavtalet mellan Cypern och f.d.
Sovjetunionen (som Ukraina fér nérvarande tillampar)
foéreskriver att ingen ukrainsk kallskatt ska utga pa
utdelning, rénta, royalty och kapitalvinst som féretag
med hemvist pa Cypern erhaller fran Ukraina. For att
utnyttja undantaget maste det cypriotiska féretaget
kunna férse den ukrainska skattebetalaren med ett
formellt hemvistintyg.

Det finns dock risk att skatteavtalet med Cypern
kan sédgas upp eller erséttas med ett nytt avtal. Det
ukrainska utkastet till det nya skatteavtalet &r betyd-
ligt mindre férdelaktigt &n det nuvarande. Utkastet
foéreskriver 5 alternativt 15 procent kéllskatt pa utdel-
ningar samt 10 procent kéllskatt pa rénta och royalty.
Kapitalvinster kan ocksa bli féremal for kéllskatt under
vissa omsténdigheter.

Det nya avtalet har &nnu inte undertecknats. Den
ukrainska regeringen kan emellertid komma att ensi-
digt séga upp det nuvarande avtalet férutsatt att
det ukrainska parlamentet rostar igenom en sadan
uppsagning. Alla tidigare forsok fran det ukrainska
parlamentet har strandat eftersom antalet roster som
behdvs f6r uppsagning av det nuvarande avtalet inte
har uppnatts. Det kan dock inte uteslutas att det blir
aktuellt med en ny omréstning om uppsagning av
avtalet eller att ett nytt dubbelbeskattningsavtal kom-
mer slutas mellan Ukraina och Cypern.

Avdragsratt fér rantebetalningar

I allménhet &r utbetald/upplupen rénta pa ett lan fran
ett utlandskt foretag avdragsgill for ett ukrainskt fore-
tag om lanet avser en specifik period och ett specifikt
syfte, forutsatt att réntan har samband med betalarens
affarsverksamhet.

Det finns inga tydliga riktlinjer som definierar sadana
samband med betalarens affarsverksamhet. | praktiken
anses sadant samband existera om (i) betalaren anvan-
der lanet for att finanserna specifika verksamhetsbe-
hov och (i) sambandet framgar av |aneavtalet.

Mojligheten att gora avdrag for rénta kan begransas
enligt féljande:

B Marknadsmassig ranta
Enligt ukrainsk lagstiftning far samtliga utgifter
som en skattebetalare star for i samband med
inkdp av varor (arbeten, tjanster) bade fran nar-
staende parter och utomstaende parter som inte
betalar ukrainsk inkomstskatt (det vill sdga sadana
som ej har hemvist i landet), inte &verstiga mark-
nadsmadssiga priser (avvikelser upp till 20 procent
fran marknadspriset accepteras). | annat fall &r
sadana utgifter som inte 8r marknadsmaéssiga inte
skattemassigt avdragsgilla i Ukraina.

INBJUDAN TILL TECKNING AV AKTIER | ALPCOT AGRO AB (PUBL)

79



Alpcot Agros skattesituation

Rantor &r inte specifikt omnamnda i ovanstaende
regler. Det &r dock troligt att dessa maste vara
marknadsmaéssiga.

B Ukrainsk lag specificerar inte kriterierna fér mark-
nadsmadssiga nivaer av réntesatser. Den generella
principen ar dock att utgifter anses vara marknads-
massiga om de motsvarar de utgifter som obero-
ende parter betalar fér identiska (motsvarande, lik-
nande) tjanster i jamférbara situationer. | praktiken
ar rantor darfér bara avdragsgilla om de dverens-
stdmmer med en marknadsrénta som andra skatte-
betalare anvéander under liknande férhallanden.
Nya regler som avser internprissattningsmetoder
och som dverrensstammer med OECD:s riktlinjer
kommer att tréda i kraft den 1 januari 2013.

B Uppskjuten avdragsréatt
Ukrainska foretag med mer an 50 procent utlandskt
agande ar foremal for begransad avdragsratt for
rantor (regler liknande tunnkapitaliseringsreg-
ler). Om det utldndska &gandet i ett lantagande
ukrainskt féretag motsvarar mer an 50 procent av
aktierna (det vill séga aktier &gda eller forvaltade
av ett utlandskt féretag) ar avdragsratten for réntan
som betalas till ett sadant foretag, eller till annan
narstaende part till detta, begransad. Lantagaren
kan darfor dra av rénta enbart pa det belopp som
inte 6verstiger 50 procent av lantagarens beskatt-
ningsbara vinst under det aktuella rékenskapskvar-
talet. Takbeloppet beréknas enligt féljande formel.

TAK =1i+0,5 X (TP -1i), dar

li — skattebetalarens eventuella rénteinkomster
TP — skattebetalarens beskattningsbara vinst for
perioden

Réntekostnader utéver detta tak kan inte dras av nar

de intraffar men kan 6verféras till kommande skattepe-

rioder (med tillampning av samma begrénsningsregel).
Laneavtal med utlandsk part maste registreras hos

den ukrainska centralbanken. For att erhélla en sadan

registrering kravs att réntan pa de utlandska lanen inte

dverstiger en viss grans. For narvarande &r grénsen

9,8 procent for lan pa 1 ar, 10 procent for lan pa 1-3

ar, 11 procent for langtidslan (dvertigande 3 ar) samt

3 manaders USD LIBOR plus 750 bp for lan med rérlig

rénta. Skattemyndigheterna accepterar inte avdrag

for rantekostnader som dverstiger de ovan nédmnda

rantesatserna.
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Kallskatt pa rénta

Ukrainsk kallskatt utgar pa ranta som betalas till en
utléndsk langivare med 15 procent. Denna regel kan
dock komma att undanrdjas med hansyn till vad som
framgar av tillampligt skatteavtal.

Valutakursdifferenser

| Ukraina sker den skattemassiga redovisningen i den
ukrainska valutan hryvnia ("UAH"). Inkomster och
utgifter i utlandsk valuta ska omraknas enligt géllande
valutakurs pa antingen transaktionsdagen eller pa
betalningsdagen, beroende pa vilken av dessa som
intrader forst. Valutakursdifferenser pa obetalda skul-
der och konton med utléandsk valuta beraknas enligt
bokféringsméssiga grunder. Realiserade och orealise-
rade valutakursvinster/férluster ar beskattningsbara
respektive avdragsgilla. Vid forséljning av utlandsk
valuta &r skillnaden mellan den realiserade inkomsten
fran foérséljningen och bokfért vérde skattepliktig resp.
avdragsgill. Vid kép av utlandsk valuta &r skillnaden
mellan inkdpspriset och bokfort vérde skattepliktig/
avdragsgill.

SKATTEASPEKTER | LUXEMBURG
Hemvist
Foretag som har sitt sdte och/eller sin centrala styr-
ning (platsen dér foretagsledningen &r baserad) i
Luxemburg anses ha sin hemvist i Luxemburg och lyda
under luxemburgsk lag. Sddana féretag ar skattskyl-
diga i Luxemburg for inkomster fran hela vérlden (med
forbehall for bestammelserna i eventuella géllande
skatteavtal).

Luxemburgska féretag har generellt ocksa ratt att
tillampa bestammelserna i de skatteavtal som sluts
av Luxemburg. Enligt avtalsbestdammelserna anses
ett féretag normalt ha sin hemvist i en avtalsslutande
stat, forutsatt att det ar skattskyldigt i denna avtalsstat
pa grund av hemvist, boséttning, plats for féretags-
ledning eller andra liknande omstandigheter. Avtalen
féreskriver vanligen att om en person annat &n en
fysisk person & hemmahdrande i bada avtalsslutande
staterna skall denne anses ha hemvist i den stat dar
den verkliga ledningen finns.
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DIREKTA SKATTER

Inkomstskatt

For féretag med hemvist i Luxemburg galler foljande
skattesatser (2011):

B Inkomstskatt: Skattesatsen &r 21 procent om
skattebasen Sverstiger 15000 EUR per ar (20 pro-
cent upp till 15000 EUR). Dessutom skall en
tillaggsavgift pa 5 procent av inkomstskatt betalas
till arbetsléshetsfonden, vilket ger en total skat-
tesats pa 22,05 procent pa en skattebas som over-
stiger 15000 EUR, samt

B Kommunal inkomstskatt: Skattesatserna varierar
fran kommun till kommun. Skattesatsen i huvudsta-
den Luxemburg ar 6,75 procent.

Skattebasen for inkomstskatt berdknas som skillnaden
mellan utgadende och ingadende investerade netto-
tillgangar for skattearet med tillagg for uttag gjorda
under perioden och med avdrag for kapitaltillskott
under perioden. | princip motsvarar skattebasen det
redovisade resultatet efter vissa skattejusteringar.
Justeringar kan till exempel gdras fér koncerninterna
transaktioner (till exempel finansieringstransaktioner),
som behdver ta hansyn till armlangdsprincipen, eller
utdelningsinkomster undantagna fran beskattning
("participation exemption”).

| den utstrackning inkomsten i ett luxemburgskt
foretag inte harrdr fran i utlandet ett fast driftstalle
ar det i princip ocksa skyldigt att betala kommunal
inkomstskatt (efter justeringar).

FORMOGENHETSSKATT
Foretag med hemvist i Luxemburg skall arligen
erldgga formogenhetsskatt. Skattesatsen ar 0,5 pro-
cent av foretagets enhetsvarde. Som generell regel
géller att enhetsvardet utgdrs av tillgangarnas totala
vérde (undantag kan finnas) med avdrag fér det totala
vardet pa skulder och avskrivningar (med undantag).
Skattebasen for formoégenhetsskatt faststélls den
1 januari varje ar. Ldgsta férmogenhetsskattebelopp
uppgar till 62,5 EUR for ett aktiebolag. Enhetsvardet
revideras i princip bara vart tredje ar savida det inte
férandras med mer 8n det hogsta av 20 procent eller
75000 EUR.

KALLSKATT PA RANTA OCH UTDELNING

Ranta

Det utgar ingen kallskatt pa rénta (annat an rénta pa
vinstandelsobligationer och liknande instrument) som
utbetalas till den inte har sin hemvist i Luxemburg och
inte ar fysisk person. Detta under forutsattning att
mottagaren &r den verklige mottagaren av réntan och
attrantan anses vara marknadsmassig (och om férhal-
landet mellan skuld/eget kapital beaktas).

Utdelning

Pa utdelning fran ett luxemburgskt féretag utgar kall-
skatt med 15 procent, savida inte ett skatteavtal med-
for nedsattning/befrielse eller utdelning &r befriad

fran kéllskatt enligt luxemburgsk lag. Utdelning som
utbetalas till ett svenskt féretag ar skattefri om foljande
villkor &r uppfyllda:

Det svenska féretaget omfattas av EU:s moder/dot-
terbolagsdirektiv och det svenska féretaget har eller
atar sig att behalla ett aktieinnehav i ett luxemburgskt
féretag pa minst 10 procent (eller en lagsta anskaff-
ningskostnad pa 1,2 miljoner EUR) under en samman-
hangande period om minst 12 manader.
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Skattefragor i Sverige

Féljande avsnitt &r en sammantfattning av vissa svenska skattekonsekvenser som kan aktualiseras av féreliggande

Féretradesemission. Sammanfattningen &r baserad pa nu géllande lagstiftning och &r endast avsedd som gene-

rell information fér aktiedgare som &r obegrénsat skattskyldiga i Sverige, om inte annat anges. Redogérelsen ar

inte avsedd att uttémmande behandla alla skattefragor som kan uppkomma i sammanhanget. Det behandlar

exempelvis inte de regler som géller tér sé kallade fémansféretag. Beskrivningen behandlar inte heller de regler

som i vissa fall géller i bolagsskattesektorn betraffande skattefri kapitalvinst och utdelning pa sa kallade nérings-

betingade andelar eller aktiebaserade deldgarrétter. Inte heller behandlas de regler som géller fér aktier som

dgs av handelsbolag eller utgér lagertillgangar i en néringsverksamhet. Sérskilda skattekonsekvenser som inte &r

beskrivna nedan kan uppkomma ocksa fér andra kategorier av skattskyldiga, sésom exempelvis investmentféretag

och investeringsfonder. Varje aktieinnehavare bér konsultera skatterddgivare om de skattekonsekvenser som kan

uppkomma med anledning av Féretréddesemissionen, exempelvis till fljd av att utlandska regler, skatteavtal eller

andra sérskilda regler ar tillampliga.

FYSISKA PERSONER

Kapitalinkomster, sasom utdelning och kapitalvinster
vid forséljning av marknadsnoterade delégarratter,
beskattas normalt i inkomstslaget kapital med en skat-
tesats om 30 procent.

Kapitalvinst respektive kapitalférlust beréknas
som skillnaden mellan erséttningen, efter avdrag
for eventuella forsaljningsutgifter, och omkost-
nadsbeloppet (skattemassigt anskaffningsvarde).
Omkostnadsbeloppet berdknas enligt den sa kallade
genomsnittsmetoden. Det innebar att deldgarratter av
samma slag och sort berdknas gemensamt med han-
syn till intréffade férandringar i innehavet. BTA anses
darvid inte vara av samma slag och sort som befintliga
aktier forrén beslutet om Féretrédesemissionen regist-
rerats. F6r marknadsnoterade aktier far omkostnads-
beloppet alternativt bestdmmas enligt den sa kallade
schablonmetoden till 20 procent av ers&ttningen vid
avyttringen sedan utgifter i samband med denna dra-
gits av.

Som huvudregel &r 70 procent av en kapitalférlust
avdragsgill mot all skattepliktig inkomst i kapital.
Kapitalforluster pa marknadsnoterade aktier och andra
marknadsnoterade deldgarratter (med undantag for
andelar i svenska investeringsfonder som innehaller
endast svenska fordringsratter) ska dock dras av i sin
helhet mot skattepliktiga kapitalvinster pa sadana till-
gangar och pa onoterade andelar i svenska aktiebolag
och utlandska juridiska personer.

For kapitalforluster pa onoterade andelar i svenska
aktiebolag och utlandska juridiska personer ar ratten
till kvittning begransad till fem sjattedelar. Om kapi-
talférluster ar hanférliga till bade marknadsnoterade
deldgarrétter och onoterade andelar ska férluster som
uppstatt pa marknadsnoterade deldgarratter dras av
fore forluster pa onoterade andelar. Till den del en
kapitalforlust pad marknadsnoterade deldgarrétter eller
onoterade andelar i svenska aktiebolag och utlandska
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juridiska personer inte kunnat dras av enligt ovan ska
forlusten dras av mot dvriga kapitalinkomster med
70 procent respektive fem sjattedelar av 70 procent.
Uppkommer underskott i inkomstslaget kapital
medges skattereduktion fran skatten pa inkomst av
tjanst och néringsverksamhet samt fastighetsskatt och
kommunal fastighetsavgift. Sddan reduktion medges
med 30 procent av den del av underskottet som inte
Sverstiger 100 000 kronor och med 21 procent av det
aterstaende underskottet. Underskott kan inte sparas
till senare beskattningsar.

JURIDISKA PERSONER

Aktiebolag och andra juridiska personer beskattas
normalt for alla inkomster, inklusive kapitalvinster och
utdelningar, i inkomstslaget naringsverksamhet med
en skattesats om 26,3 procent. For berékningen av
kapitalvinst respektive kapitalforlust, se ovan under
rubriken Fysiska personer.

Avdragsgilla kapitalforluster pa aktier kan endast
dras av mot kapitalvinster pa aktier och andra del&-
garratter. Sadana kapitalforluster kan dock, om vissa
villkor &r uppfyllda, dven kvittas mot kapitalvinster pa
aktier och andra delégarratter inom samma koncern,
forutsatt att koncernbidragsratt foreligger mellan
bolagen. Kapitalforluster pa aktier och andra delagar-
ratter som inte har kunnat utnyttjas ett visst beskatt-
ningsar far sparas och dras av mot kapitalvinster pa
sadanatillgangar under efterféljande beskattningsar
utan begransning i tiden.

UTNYTTJANDE AV ERHALLNA TECKNINGS-
RATTER M.M.

Nar teckningsratter utnyttjas for teckning av nya aktier
sker inte nagon beskattning. Nar utnyttjade tecknings-
ratter grundas pa aktieinnehav utgérs omkostnadsbe-
loppet for nya aktier av teckningskursen.
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AVYTTRING AV ERHALLNA TECKNINGSRATTER
Aktiedgare som inte vill utnyttja sin foretradesratt att
delta i féretréadesemissionen kan sélja sina tecknings-
ratter. Vid avyttring ska skattepliktig kapitalvinst berak-
nas. Teckningsrétter som grundas pa aktieinnehav
anses anskaffade for noll kronor. Schablonmetoden
far inte anvéndas for teckningsratter som grundas pa
aktieinnehav. Hela férséljningsintakten efter avdrag for
utgifter for avyttringen ska saledes tas upp till beskatt-
ning. Omkostnadsbeloppet fér de ursprungliga
aktierna paverkas inte.

FORVARVANDE TECKNINGSRATTER

For den som képer eller pa liknande sétt forvarvar
teckningsratter pa marknaden utgér vederlaget
anskaffningsutgift f6r dessa. Utnyttjande av tecknings-
ratter utldser ingen beskattning. Teckningsrétternas
omkostnadsbelopp ska medréknas vid berdkningen av
omkostnadsbeloppet for erhallna aktier. Avyttras istal-
let teckningsratterna utldses kapitalvinstbeskattning.
Ombkostnadsbeloppet for teckningsratterna beraknas
enligt genomsnittsmetoden. Den sa kallade schablon-
metoden far anvandas fér marknadsnoterade teck-
ningsratter férvarvade pa nu angivet satt.

BESKATTNING AV UTDELNING

For fysiska personer ar skattesatsen pa utdelning pa
marknadsnoterade aktier normalt 30 procent. For
fysiska personer bosatta i Sverige innehalls preliminar-
skatt med 30 procent pa utdelningen om utbetalning
sker genom central vérdepappersférvaltare eller lik-
nande institution. Prelimindrskatt innehalls normalt av

Euroclear Sweden eller, vid férvaltarregistrerade aktier,
av forvaltaren.

For juridiska personer &r skattesatsen 26,3 procent
pa utdelning pa marknadsnoterade aktier. For vissa
juridiska personer galler sérskilda regler.

UTLANDSKA AKTIEAGARE

For aktiedgare som ar begrénsat skattskyldiga i
Sverige och som erhaller utdelning pa aktier i ett
svenskt aktiebolag uttas normalt svensk kupong-
skatt. Skattesatsen ar 30 procent. Skattesatsen ar
dock i allménhet reducerad genom skatteavtal med
andra ldnder fér undvikande av dubbelbeskattning.

| Sverige verkstéaller normalt Euroclear Sweden eller,
vid férvaltarregistrerade aktier, férvaltaren avdrag for
kupongskatt.

Innehavare av aktier och teckningsratter som ar
begransat skattskyldiga i Sverige och som inte bedri-
ver naringsverksamhet fran fast driftstélle i Sverige
beskattas normalt inte i Sverige for kapitalvinster vid
avyttring av aktier eller teckningsratter. Innehavare kan
dock bli féremal for beskattning i sin hemviststat.

Enligt en sarskild regel kan emellertid fysiska per-
soner som ar begrénsat skattskyldiga i Sverige i vissa
fall bli féremal for svensk kapitalvinstbeskattning vid
avyttring av vissa deldgarrétter (sasom aktier och
teckningsratter) om de vid nagot tillfélle under det
kalenderar da avyttringen sker eller under nagot av
de féregaende tio kalenderaren har varit bosatta eller
stadigvarande vistats i Sverige. | manga fall &r denna
beskattningsratt begransad genom skatteavtal mellan
Sverige och andra léander.
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Bolagsordning

Bolagsordning fér Alpcot Agro AB,
org. nr 556710 3915, faststalld pa extra bolagsstémma
den 18 mars 2011."

§1
Bolagets firma &r Alpcot Agro AB. Bolaget &r publikt.

§2

Styrelsen skall ha sitt séte i Stockholm.

§3

Foremalet for bolagets verksamhet &r att genomféra,
foérvalta och avveckla investeringar inom jordbruks-
omradet i Ryssland och resterande delar av OSS
(Oberoende Staters Samfund) och att bedriva darmed
férenlig verksamhet.

§4
Aktiekapitalet skall vara lagst 200 000 000 kronor och
hégst 800 000 000 kronor.

§5
Antalet aktier skall vara ldgst 40 000 000 och hogst
160 000 000.

§6
Styrelsen skall besta av minst tre och hdgst tio ledamo-
ter med hogst fem suppleanter.

§7
Bolaget skall ha en revisor med hdgst en revisors-
suppleant.

§8

Kallelse till bolagsstdmma skall ske genom annon-
sering i Post- och Inrikes Tidningar samt pa bolagets
webbplats. Vid tidpunkten for kallelse skall information
om att kallelse skett annonseras i Svenska Dagbladet.

§9

Arsstamma halles &rligen inom 6 manader efter raken-
skapsérets utgang. Pa arsstdamman skall féljande aren-
den férekomma:

. Val av ordférande vid stdmman

. Upprattande och godkénnande av réstlangd
. Godké&nnande av dagordning

. Val av en eller tva protokolljusterare

a b~ w N =

. Prévning av om stdmman blivit behdrigen
sammankallad

6. Foéredragning av framlagd arsredovisning och
revisionsberéattelse samt, i férekommande fall, kon-
cernredovisning och koncernrevisionsberéattelse

7. Beslut
a) om faststéllande av resultatrakning och balans-

rékning samt, i férekommande fall, koncernre-
sultatrékning och koncernbalansrakning;

oz

om dispositioner betraffande bolagets
vinst eller férlust enligt den faststallda
balansrékningen;
c) om ansvarsfrihet at styrelseledamdter och verk-
stallande direktér om sadan forekommer;
8. Faststallande av styrelse- och revisorsarvoden
9. Val av styrelse och eventuella suppleanter, samt
i forekommande fall, revisorer samt eventuella
revisorssuppleanter
10. Annat drende som ankommer pa stdmman
enligt aktiebolagslagen (SFS 2005:551) eller
bolagsordningen

§10
Bolagets rékenskapsar ar kalenderar.

§11

Ratten att delta i bolagsstdmma tillkommer den som
dels upptagits i utskrift eller annan framstéllning av
hela aktieboken avseende forhallandena fem vardagar
foére stdmman, dels anmélts sig samt antalet bitréden
till bolaget senast kl 16.00 den dag som anges i kallel-
sen till stdmman. Denna dag far ej vara séndag, annan
allméan helgdag, l6rdag, midsommarafton, julafton
eller nyarsafton och inte infalla tidigare &n femte var-
dagen fére stamman.

§12

Bolagets aktier skall vara registrerade i ett avstam-
ningsregister enligt lagen (1998:1479) om kontoféring
av finansiella instrument.

1) Bolagsordningen har per datumet fér detta prospekt inte registrerats av Bolagsverket.

INBJUDAN TILL TECKNING AV AKTIER | ALPCOT AGRO AB (PUBL)



Bokslutskommuniké 2010

Alpcot Agro 4

Bokslutskommuniké for rakenskapsaret 2010

Bokslutskommunikén fér rakenskapsaret 2010 fér Alpcot Agro AB (publ) (“Alpcot Agro”, “Bolaget” eller
“Koncernen”) har godkants av styrelsen och dversiktligt granskats av Bolagets revisorer.

Den reviderade arsredovisningen kommer att publiceras pa svenska och engelska senast tre veckor fore &rs-
stémman som dger rum den 18 maj 2011 i Stockholm. Denna bokslutskommuniké omfattar perioden 1 januari
2010 — 31 december 2010. (Siffror inom parentes nedan hanvisar till féregaende rékenskapsar 1 januari 2009 -
31 december 2009 om inte annat anges).

RAKENSKAPSARET | SAMMANDRAG
B Koncernens férsaljningsintakter under 2010 uppgick till 232 miljoner SEK (179 miljoner) en 6kning med
29 procent.
B Resultatet av vardering till verkligt vérde av biologiska tillgangar vid periodens slut uppgick till -4 miljoner SEK
(-4 miljoner) och intakter fran statsbidrag uppgick till 13 miljoner SEK (? miljoner).
Verksamhetens rérelseresultat efter goodwilljusteringar fér 2010 uppgick till =161 miljoner SEK (-189 miljoner)
och arets resultat 2010 uppgick till ~202 miljoner SEK (=174 miljoner).
Likvida medel i Koncernen per 31 december 2010 uppgick till 66 miljoner SEK (33 miljoner).
Resultatet per aktie &r-4,04 SEK (-5,03). Eget kapital per aktie per 31 december 2010 var 18,70 SEK (27,21).
I en foretradesrattsemissionen i januari 2010 tillférdes Bolaget 235 miljoner SEK fére emissionskostnader.
Styrelsen foreslar att ingen utdelning sker avseende rékenskapsaret 2010.

VIKTIGA HANDELSER EFTER RAKENSKAPSARETS SLUT

B Den 16 februari 2010 tillkénnagjorde Bolaget avsikten att genomféra en féretradesrattsemission for att ta in
322 miljoner SEK till Bolaget fére emissionskostnader i april 2011. Ett prospekt for foretrédesrattsemissionen
kommer att publiceras den 24 mars 2011.

B Den 16 februari 2010 tillkénnagjorde Bolaget férandringar i managementavtalet mellan Bolaget och Alpcot
Capital Management med bland annat innebérden att managementavgiften omvandlas till en fast arlig avgift.

B | mars 2009 emitterade bolaget konvertibla skuldebrev till ett varde av 65 miljoner SEK, vars 16ptid gar ut den
27 mars 2011. Innehavare av skuldebrev motsvarande cirka 95 procent av utestaende skuld har gatt med pa att
skjuta upp likviddagen till den 28 april 2011. Innehavare av skuldebrev motsvarande TSEK 100 har begart att fa
sina konvertibla skuldebrev konverterade till aktier i Alpcot Agro till SEK 14,61 per aktie, vilket ledde till en
emission av 6 844 nya aktier i mars 2011.

Kommentar fran VD Bjorn Lindstrom:

"Alpcot Agro drabbades hart av den historiska torkan i det ryska inlandet 2010. Denna medférde en stor rérelse-
forlust fér 2010. A andra sidan har torkan minskat inhemska lagernivaer och lett till avsevért hogre priser i Ryssland,
och dérigenom radikalt férbéttrat utsikterna fér I6nsamhet under 2011. Implementeringen av affarsplanen for
Alpcot Agro fortskrider, och verksamheten koncentreras till ett fatal stora fokusomraden. Alla partnerskap med
lokala ryska partners har avslutats under 2010, vilket i vissa fall gett upphov till nedskrivningar.

Den féreslagna aktieemissionen &r en viktig férutséttning fér att implementera affarsplanen och fér att skapa ett
livskraftigt och starkt bolag. Vi bedémer att férutsattningarna 2011 ar mycket goda fér var véaxtodling, och att det
&r ett riktigt beslut att maximera brukad areal fér att dra férdel av de hdga priserna pa jordbruksprodukter.

Alpcot Agro har Skat sin nérvaro i Ukraina genom organisk tillvéxt samt genom att férvérva tillgéngar i vastra
delen av landet frén det noterade polska bolaget PKM Duda. Efter emissionen kommer Alpcot Agro ytterligare
dra férdel av sin nérvaro i Ukraina, och vi har héga férvantningar pa resultatet 2011.”

Stockholm, 22 mars 2011

Styrelsen

For ytterligare information kontakta:

Bjorn Lindstrom, Verkstéllande Direktor +44 (0) 7979 855 556
Joakim Ollén, Styrelseordférande +46 (0) 70 354 24 07

Den preliminara rapportkalendern for 2011 &r

27 april 2011 Arsredovisning 2010

18 maj 2011 Arsstamma 2011

31 augusti 2011 Halvarsrapport januari-juni 2011
30 mars 2012 Bokslutskommuniké 2011
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FINANSIELL INFORMATION

1. Kommentarer till resultat- och balansrakning i sammandrag

1.1 Intékter

De totala férsaljningsintékterna for tolvmanadsperioden uppgick till TSEK 231 637 (179 005), en 6kning med

29 procent. Forsaljningen av jordbruksprodukter utgjorde 80 procent av den totala férsaljningen, 16 procent
utgjordes av kétt, mjolk och mejerivaror och 4 procent var férsaljning av andra varor och tjanster. Férséljningen av
produkter fran djurhallningen mer an férdubblades f6r andra aret i rad och 6kade med 152 procent (128 procent

2009).
Férandring fran
Intékter fran forséljning (alla belopp i TSEK) jan—-dec 2010 jan-dec 2009  féregdende ar, %
Jordbruksprodukter 182399 160 964 13
Kott, mjolk och mejerivaror 36721 14 568 152
Foradlade jordbruksprodukter 4013 2822 42
Férsaljning av andra varor och tjanster 8504 651 1306
Totalt 231637 179 005 29

Under 2010 salde Koncernen cirka 97 tusen ton spannmal och andra grédor (166 tusen ton under 2009), en minsk-
ning med cirka 41 procent jamfért med 2009. Samtidigt har de genomsnittliga priserna varit 93 procent hogre pa
grund av en betydande uppgang i priserna pa spannmal under senare halften av 2010.

1.2 Resultat av vérdering av biologiska tillgangar till verkligt vérde

Nettoresultatet av vardering av biologiska tillgangar till verkligt vérde vid arets slut uppgick till TSEK -4 093 (TSEK
-4 412). Huvudskalet till den negativa véarderingsjusteringen &r effekten av den svéra torkan som drabbade 2010
ars skérd, och som bara delvis kompenseras av vérderingen av héstsadda grédor for hésten 2010.

1.3 Féréndringar i lager

Foérandringar i lager bestar av férandringar i varderingen av jordbruksprodukter; spannmal , mjélk och kétt.
Foérandringar i lager fér 2010 uppgick till TSEK 32 303 (31 528).Vid arets slut fanns omkring 31 procent av 2010 ars
skord kvar i lager, till ett beraknat vérde om TSEK 54 422 (84 460).

Jordbruksprodukter i lager 31 dec 2010 31 dec 2009
Lager, ton 33906 57 090
Vikt som % av arets nettoskord 31% 40%
Jordbruksprodukter i lager, TSEK 54422 84460
Genomsnittligt pris per ton i lager, SEK 1605 1479

1.4 Kostnader

Kostnaderna fér insatsvaror under 2010 minskade jamfért med 2009 och uppgick till TSEK 130 083 (156 011) da
Bolaget kunde reducera anvandningen av gédning och véxtskydd pa grund av férluster hanférliga till utvintring
och torka.

Kostnader fér personal under 2010 uppgick till TSEK 78 889 (53 730), framst till f6ljd av att antalet anstallda dkat
genom de gjorda férvarven.

Avskrivningar under perioden 6kade till TSEK 69 684 (46 038) pa grund av en stérre tillgdngsmassa som en foljd
av forvarven i Kaliningrad och i véstra Ukraina.

Andra externa utgifter under 2010 uppgick till TSEK 135713 (85 488). De stora posterna ar managementavgifter
om TSEK 30 717, forluster av skérd och djur om TSEK 21 885, hyra fér mark och maskiner om TSEK 15751 samt
diverse skatter som landskatt, fastighetsskatt och icke-aterbetalningsbar moms uppgaende till TSEK 10 039.

Bolaget har en positiv resultateffekt av goodwillposter uppgaende till TSEK 44 647. For ytterligare information
se not 3 Forvarv av dotterbolag.
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1.5 Finansiella poster
Nettoeffekten av finansiella poster pa koncernniva uppgick till =39 622 (1 856) som en f6ljd av en utékad laneport-
f6lj och en nedskrivning av en investering i ett joint venture i Lipetsk i Ryssland.

1.6 Investeringsaktiviteter

Investeringar under aret uppgick till TSEK 69 020 (74 552) varav investeringar i materiella och immateriella anldgg-
ningstillgangar uppgick till 57 037 (57 753). Per 31 december 2010 uppgick det bokférda vardet av materiella
anlaggningstillgangar till TSEK 642 045 (423 054) och immateriella anlaggningstillgangar till TSEK7 888 (11 198).
Den viktigaste enskilda direkta investeringen under aret var forvarvet av tillgangar i véstra Ukraina, innefattande en
spannmalssilo under byggnation med 50 000 tons kapacitet, maskiner och utrustning, en gard, dganderétten till
viss fast egendom och andra tillgangar for upp till SEK 24 miljoner.

Under aret har Koncernen gjort betydande framsteg i markregistreringsprocessen i Ryssland, och direktregistre-
rad mark i Ryssland 6kade under aret fran 23 600 hektar till till 75 700 hektar per den 31 december 2010. De bokf&-
ringsmassiga effekterna &r beskrivna i not 6 Mark. Den totala arealen mark under kontroll uppgick vid arets slut till
188 700 hektar (170 000 hektar) i Ryssland och 15 800 hektar (7 400 hektar) i Ukraina.

Koncernen gjorde ocksa ett antal forvarv av verksamheter som inférlivades i Koncernen under aret, som
beskrivs i Not 3 Férvarv av dotterbolag.

1.7 Resultat

Resultatet fére skatt uppgick till TSEK -200 834 (~187 388). Den totala skatten for aret uppgick till TSEK -959 (2009
hade en positiv skatteeffekt om TSEK 13 280). Den totala férlusten efter skatt for aret uppgick TSEK =201 793
(-174108).

Omrakningsdifferenser vid arets slut uppgick till TSEK =53 111 (=104 334). Detta &r en valutaeffekt som huvud-
sakligen beror pa vaxelkursférandringar mellan ryska rubel (RUB), som &r den funktionella valutan fér de ryska
dotterbolagen i Koncernen och svenska kronor (SEK), som Koncernens rapporteringsvaluta. Koncernens total-
resultat for 2010 uppgick darfor till TSEK -254 904 (-278 442). Se dven not 7 Eget kapital.

1.8 Finansiering
Under 2010 har Koncernen utékat sin lanefinansiering. Vid arets slut hade réntebérande skulder 6kat till TSEK
234 368 (143 839). Uppskattningsvis TSEK 49 512 av denna 6kning kommer av konsolideringen av BBAH och
Agroreserv och TSEK 40 087 fran forvarvet av Kolybelskoye. Alla lan férutom det konvertibla skuldebrevet &r upp-
tagna i ryska banker och denominerade i ryska rubel. Koncernen har stéllt tillgangar som sékerhet for lan i ryska
banker fér ett vérde motsvarande SEK 285 miljoner per den 31 december 2010 (SEK 132 miljoner per 31 december
2009), huvudsakligen anlaggningstillgangar och producerande biologiska tillgangar.

Koncernen har under aret ocksa tagit in kontant eget kapital finansiering uppgaende till omkring TSEK 224 485
netto efter emissionskostnader.

1.9 Kassafléde och likviditet

Koncernens nettokassafléde fér perioden uppgick till TSEK 37 829 (-71 152). Kassaflédet fran verksamheten upp-
gick till TSEK =96 616 (=84 365), som en foljd av betydande utgifter fér sadd som sedan gick férlorad pa grund av
torka. Nettokassaflodet fran finansieringsaktiviteter uppgick till TSEK 203 465 (87 764), och bestar av emissionslik-
vid och amortering av 1an i Ryssland. Likvida medel vid periodens slut uppgick till TSEK 66 123 (33 458).
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2. Nyckeltal
1 jan 2010 1 jan 2009 1 jan 2008
Koncernen - 31 dec 2010 - 31 dec 2009 - 31 dec 2008
Rérelsemarginal, % -85,4 -103,1 -82,5
Soliditet, % 74,0 80,5 91,0
Eget kapital, MSEK 927 941 1207
Genomsnittligt antal aktier 48 809 689 34591956 29974536
Antal aktier vid slutet av perioden 49591892 34591 956 34591956
Resultat per aktie, SEK —4,04 -5,03 -3,23
Eget kapital per aktie, SEK 18,70 27,21 34,90

3. Anstillda
Antalet anstéllda per 31 december 2010 uppgick till 1 401 (1 078), och det genomsnittliga antalet anstéllda under
aretvar 1457.

4. Moderbolaget

Moderbolagets vinst fér 2010 blev TSEK 3 719 (18 455). Moderbolagets utlaning till dotterbolagen har 6kat under
aret och uppgick vid periodens slut till 1 534 miljoner SEK (1 368 miljoner). Per 31 december 2010, omfattade lik-
vida medel i moderbolaget TSEK 41 317 (21 757).

5. Transaktioner med nérstaende / Avtal med investeringsradgivaren
Managementavgift
I samband med Bolagets grundande i november 2006 ingick Alpcot Agro ett managementavtal med Alpcot
Capital Management Ltd (“ACM"), innebé&rande att ACM skall fungera som Bolagets investeringsradgivare och
verkstélla dess investeringsbeslut. Enligt avtalet, som |&per till januari 2014, uppbar ACM ett arligt arvode om
2,25 procent av Bolagets totalt anskaffade egna kapital fére emissionskostnader. Under 2010 uppgick manage-
mentavgiften till TSEK 30 717 (30 924), efter att ACM efterskankt managementavgifter uppgaende till TSEK 5 560
under 2010.

| februari 2011 beslutade Alpcot Agro och ACM att ersétta managementavgiften med en fast arlig avgift om
36,5 miljoner SEK per ar fér 2011-2013 och 3 miljoner SEK f6r januari 2014. Alpcot Agro skall dartill endast erlagga
51,3 procent av den fasta managementavgiften i kontanta medel varvid aterstoden kommer att omvandlas till skul-
debrev som I6per utan ranta med férfallodag 31 oktober 2014. For fullstandiga uppgifter om tilldggsavtalet se det
pressmeddelande som Bolaget publicerade den 16 februari 2011.

6. Aktiedata

Per 31 december 2010 var antalet utestaende aktier i Bolaget 49 591 892 aktier och antalet aktiedgare i Bolaget var
ca 750. Under aret emitterades 20 211 192 nya aktier i Bolaget. 19 587 133 emitterades i féretradesrattsemissionen
och 624 059 i apportemissionen som betalning fér aktierna i BBAH Sweden AB. Kvotvérdet per aktie ar SEK 5,00.
Stangningspriset for aktien sista handelsdagen 2010 var 14,60 SEK. Fér historik 6ver aktiekapitalets utveckling och
aktiekursen se www.alpcotagro.com.

7. Risker och osdkerheter

De risker Bolaget star infér, innefattande bland annat vaxelkurser, likviditet, rantor, finansiering och legala risker &r
beskrivna i not 30 i arsredovisningen fér 2009. Under perioden har det inte skett nagra betydande féréndringar i
risker och osékerheter for Koncernen eller moderbolaget.

8. Intygande
Styrelsen och verkstallande direktoren férsékrar att denna interimsrapport ger en réttvisande éversikt av moderbo-

lagets och Koncernens verksamhet, stallning och resultat.

Stockholm 22 mars 2011
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PERIODENS TOTALRESULTAT | SAMMANDRAG

12 méan 12 méan 6 man 6 man

jan—dec jan—dec jul-dec jul-dec
TSEK Not 2010 2009 2010 2009
Nettoomsattning 2 231637 179 005 148 618 92730
Resultat av vardering av biologiska tillgangar
till verkligt vérde 5 -4093 —4412 -123276 -131178
Statliga bidrag 13269 8958 7778 6327
Summa omséttning och marknadsvérdering 240813 183551 33119 -32121
Férandringar i varulager och pagaende arbete 4 -32303 -31528 57 495 74411
Insatsvaror —-130083 -156011 -36 053 —64 441
Personalkostnader -78 889 -53730 —46 938 -32282
Avskrivningar —69 684 —46 038 -39 247 —22 386
Ovriga externa kostnader -135713 -85 488 -88747 -59010
Summa rérelsekostnader 446 672 -372795 -153 490 -103708
Rérelseresultat fore nettoférandring av goodwill -205 859 -189 244 -120 371 -135 829
Nettoférandring av goodwill 3 44 647 - -52935 -
Rérelseresultat -161212 -189 244 -173 306 -135 829
Netto finansiella poster -39 622 1856 199 —5268
Resultat fére skatt -200 834 -187 388 -173107 -141097
Skatt -959 13280 -5150 14 988
Periodens resultat -201793 -174 108 -178 257 -126 109
Ovrigt totalresultat 7 -53111 -104 334 95341 —41579
Periodens totalresultat -254 904 -278 442 -273598 -167 688
Varav hanférligt till moderbolagets aktiedgare -250310 -278 442 -269 184 -167 689
Varav hanférligt till minoriteten -4 594 - -4 415 -
Resultat per aktie efter utspadning -4,04 -5,03 -3,51 -3,65

Genomsnittligt antal aktier

Antal utestaende aktier vid periodens slut

48809 689 34591956 49 591892 34591956
49591892 34591956 49 591892 34591956
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KONCERNENS BALANSRAKNING | SAMMANDRAG

6 BOKSLUTSKOMMUNIKE FOR RAKENSKAPSARET 2010

TSEK Not 31 dec 2010 31 dec 2009
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 642045 423054
Jordbruksmark under registrering 6 136153 262543
Immateriella anlaggningstillgangar 7888 11198
Biologiska tillgangar 5 47 388 15844
Intresseforetag - 17932
Vardepapper och andra finansiella tillgangar 43587 61997
Uppskjutna skattefordringar 17 548 20282
Summa anlaggningstillgéngar 894 609 812850
Omséttningstillgangar

Varulager 4 98 524 116983
Biologiska tillgangar 75679 69124
Kundfordringar och évriga fordringar 111810 124 840
Likvida medel 66123 33458
Summa omséttningstillgangar 352135 344 405
Tillgangar som innehas for forsaljning 6390 7262
SUMMA TILLGANGAR 1253135 1164517
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 927 054 941107
Langfristiga skulder

Konvertibellan - 56 446
Andra Langfristiga skulder 66088 37279
Uppskjutna skatteskulder 1630 2348
Summa langfristiga skulder 67717 96073
Kortfristiga skulder

Konvertibellan 63217 -
Kortfristiga 1&n 100 108 50114
Leverantérs- och andra skulder 95038 77 223
Summa kortfristiga skulder 258 363 127 337
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1253135 1164517
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KONCERNENS FORANDRING | EGET KAPITAL

TSEK 2010 2009
Ingéende balans 941107 1207 239
Periodens totalresultat 254 904 -278 441
Foréandring av minoritetsandel 6669 -300
Eget kapitalandel av konvertibellan 12610
Emission 234182

Utgéaende balans 927 054 941107

KONCERNENS KASSAFLODESANALYS | SAMMANDRAG

12 man 12 man 6 man 6 man

jan—-dec jan—-dec jul-dec jul-dec
TSEK 2010 2009 2010 2009
Nettokassafléde fran I6pande verksamhet 96 616 -84 365 -15 806 -40517
Nettokassafléde fran investeringsverksamhet -69 020 -74 552 -48 206 -34 298
Nettokassafléde fran finansieringsverksamhet 203 465 87764 -21144 -614
Periodens kassaflode 37 829 -71152 -85 156 75428
Likvida medel vid periodens bérjan 33458 105 619 155628 109 328
Kursdifferens i likvida medel -5164 -1 009 -4 349 -441
Likvida medel vid periodens utgang 66123 33458 66123 33458
MODERBOLAGETS RESULTATRAKNING | SAMMANDRAG

jan—dec jan—dec jul-dec jul-dec
TSEK 2010 2009 2010 2009
Nettoomséttning 8122 3735 6320 2715
Ovriga intakter 0 0 0 0
Summa intakter 8122 3735 6320 2715
Personalkostnader 0 0 0 0
Ovriga externa kostnader -18318 -18881 -9710 -14 083
Avskrivningar 0 0 0 0
Rérelseresultat -10196 -15145 -3390 -11368
Finansiella poster 13915 33601 -5785 14523
Resultat fore skatt 3719 18455 -9175 3155
Skatt 0 0 0 0
Periodens resultat 3719 18455 -9175 3155
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TSEK 31 dec 2010 31 dec 2009
TILLGANGAR

Anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar 2 5
Finansiella anlaggningstillgangar 1546 672 1368 957
Summa anlaggningstillgangar 1546 674 1368962
Omséttningstillgangar

Kortfristiga fordringar 93783 61673
Likvida medel 41317 21757
Summa omséttningstillgangar 135100 83430
SUMMA TILLGANGAR 1681774 1452 392
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Summa eget kapital 1611934 1381893
Langfristiga skulder

Konvertibelt forlagslan - 56 446
Summa langfristiga skulder 0 56 446
Kortfristiga skulder

Konvertibelt forlagslan 63217 -
Ovriga skulder 6623 14053
Summa skulder 69 840 14 053
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 1681774 1452 392
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NOTER

Not 1 - Redovisningsprinciper
Alpcot Agro tillampar International Financial Reporting Standards (IFRS). Bokslutsrapporten ar upprattad i enlig-
het med IAS 34 och den svenska Arsredovisningslagen. Moderbolagets redovisning har upprattats enligt
Arsredovisningslagen och, RFR 2 Redovisning for juridiska personer fran Radet for Finansiell Rapportering.

| bokslutsrapporten har samma redovisningsprinciper, presentation och berakningsmetoder tillampats sasom
de beskrivits i arsredovisningen for 2009.

Not 2 - Rapportering enligt segment
Segmentering per afféarsomrade &r baserad pa de huvudsakliga vardedkande aktiviteterna i verksamheten, namli-
gen véxtodling, kétt- och mjdlkproduktion, féradling av jordbruksprodukter och férvaltning.

Verksamheten segmenteras ocksa per region, med Ukraina definerat som en region. Managementbolagen i
Moskva och Sverige bar de huvudsakliga férvaltnings- och administrationskostnaderna. Fér bokslutet 2010 kom-
mer samma geografiska segmentering att anvéndas som i arsredovisningen fér 2009, men avsikten &r att féréndra
denna i samband med att megaklusterstrukturen blir fullt inférd i Koncernen. Den geografiska segmenteringen
kommer da for att underlatta jamforelser att ske per megakluster.

SEGMENTERING PER AFFARSOMRADE

TSEK Intakter Rérelseresultat Totala tillgangar
Vaéxtodling 190787 -119 008 878 368
Kétt- och mjélkproduktion 36721 8336 140 656
Féradling av jordbruksprodukter 4129 882 10450
Férvaltning —96 068 223 661
Summa 231637 -205 859 1253135

SEGMENTERING PER REGION

TSEK Intakter Rérelseresultat Totala tillgangar
Voronezh 70791 -51987 424280
Kaliningrad 48 307 -11012 202436
Tambov 37 609 -4 280 86 107
Lipetsk 29591 -10198 99933
Kursk 19 348 1532 94849
Ukraina 16765 -21466 85024
Volgograd 5333 -5422 16457
Kurgan 3892 -6 957 20388
Managementbolag - —-96 068 223661
Summa 231637 -205 859 1253135
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Not 3 - Férvérv av dotterbolag
Under 2010 férvarvades flera dotterbolag till Koncernen. Notera att dessa sammanstéliningar ar preliminara och
att det skett mindre justeringar i férhallande till de preliminara sammanstallningarna i halvarsrapporten 2010.

(i) FérvérviKaliningrad (BBAH och Agroreserv)

En majoritet av aktiedgarna i BBAH accepterade erbjudandet fran Alpcot Agro den 19 januari 2010, varvid Alpcot
Agro fick kontroll 6ver det ryska holdingbolaget ZAO Agroprom och dess tre dotterbolag, som kontrollerar cirka
3300 hektar mark i Kaliningradregionen i Ryssland.

Erbjudandet var 0,142 aktier i Alpcot Agro fér en aktie i BBAH, och totalt emitterades 624 059 nya aktier i Alpcot
Agro vid tre olika tillfallen fér att fullborda férvérvet. Det totala antalet aktier i Alpcot Agro vid férvérvstillfallet var
48 967 833, och emissionerna ledde till en utspadning i Alpcot Agro om cirka 1,2 procent.

Det verkliga vardet av de emitterade aktierna har berdknats i enligt volymviktat genomsnittspris for hela accept-
perioden 19 december 2009 till 19 februari 2010 uppgaende till SEK 15,09. Alpcot Agro kontrollerar fér narvarande
95,2 procent av aktierna i BBAH och bolaget driver en tvangsinlésenprocess for att fa tillgang till de utestaende
minoritetsaktierna.

Darutéver hade BBAH ett &gande motsvarande 45 procent av aktiekapitalet och résterna i ZAO Agroresery, ett
ryskt holdingbolag med sju dotterbolag (“Agroreserv”) som kontrollerar cirka 11 700 hektar mark i Kaliningrad-
regionen. Da den initiala investeringen inte gav full kontroll dver Agroreserv utan bara ett betydande inflytande,
klassificerades Agroreserv som ett intressebolag. Fran och med den 19 januari 2010 ar Agroreserv darfor inklude-
rat i koncernens redovisning enligt ‘kapitalandelsmetoden’ i enlighet med IAS 28 “Intressebolag”.

For BBAH och det 45-procentiga dgandet i Agroresery, har Bolaget uppskattat nettoévervérdet av de forvar-
vade tillgangarna och skulderna i férhallande till vardet av de nyemitterade aktierna i Alpcot Agro. De uppskat-
tade vérdena har bekréftats och varit féremal fér nedskrivningsprévning. Det bedémda Svervérdet redovisas i
resultatrékningen fér perioden och har uppskattats till SEK 76 miljoner.

BALANSRAKNING FOR BBAH PER 19 JANUARI 2010

Nettovérde pa férvarvade tillgangar TSEK
Materiella anlaggningstillgangar 78094
Immateriella tillgangar 5
Biologiska tillgangar 14695
Lager 14052
Kund- och andra kortfristiga fordringar 23294
Véardepapper och andra finansiella tillgangar 30259
Kassamedel 3703
Langfristiga skulder -69797
Leverantérs- och andra kortfristiga skulder —4841
Nettotillgangar pa férvarvsdagen 89 464
Med avdrag fér minoritetsintresse i BBAH och dess dotterbolag -3982
Koncernens andel av férvérvade nettotillgangar 85 482
Képeskilling erlagd fér BBAH 9417
Negativ goodwill 76065

Paverkan pa koncernens likvida medel

Kontant erlagd képeskilling 0
Kontanta medel i det forvarvade bolaget 3703
Nettoeffekt pa koncernens likvida medel 3703
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I maj 2010 forvarvade ett helagt ryskt dotterbolag till Alpcot Agro de aterstaende 55 procent av Agroreserv fran tva
privatpersoner. Fran och med 1 juni 2010 &r Agroreserv och dess dotterbolag dérfér konsoliderade i koncernredo-
visningen.

I maj 2010 registrerades ocksa ett nytt bolag i Kaliningrad-regionen — “OOO Novaya Liniya”. Inledningsvis dgde
koncernen 1% av det egna kapitalet i detta bolag, men senare i oktober 2010 anskaffades resterande 99% som ett
led i férvarvet av Agroreserv. Dérav har alltsa Novaya Liniya konsoliderats i koncernredovisningen fr o m den
1 oktober 2010.

Forvarven av BBAH, Agroreserv och Novaya Liniya har redovisats enligt férvarvsmetoden i dverensstammelse
med IFRS 3 "Rérelseforvarv”.

For det 55-procentiga dgandet i Agroreserv och 99-procentiga dgandet i Novaya Liniya har Bolaget uppskattat
nettoévervérdet av de forvarvade tillgangarna och skulderna i férhallande till av Koncernen betalad képeskilling.
De uppskattade vérdena har bekraftats och varit féremal for nedskrivningsprévning. Det bedémda Gvervérdet
redovisas i resultatrakningen for perioden och har uppskattats till SEK 27 miljoner.

BALANSRAKNING FOR AGRORESERV PER 1 JUNI 2010

Nettovérde pa férvarvade tillgangar TSEK
Materiella anlaggningstillgangar 69107
Immateriella anlaggningstillgangar 4
Biologiska tillgangar 18160
Lager 8955
Kund- och andra kortfristiga fordringar 6771
Vardepapper och andra finansiella tillgangar 2173
Kassamedel 97
Langfristiga skulder -33342
Leverantdrs- och andra kortfristiga skulder -15415
Nettotillgangar pa férvarvsdagen 56510
Med avdrag fér minoritetsintresse -2 687
Koncernens andel av férvarvade nettotillgangar 53823
Koncernens andel av tidigare férvarvad nettotillgangar -22 939
Képeskilling erlagd 4301
Negativ goodwill -26 583

Paverkan pa koncernens likvida medel

Kontant erlagd képeskilling 4301
Kontanta medel i forvarvade bolag 97
Nettopaverkan pa koncernens likvida medel -4 204

Det totala uppskattade nettodvervérdet av forvarvade tillgangar och skulder i férhallande till utgiven kopeskilling
om SEK 103 miljoner har inkluderats i koncernresultatrakningen under rapportperioden. Koncernens dotterbolag
beldgna i Kaliningrad-regionen genererade SEK 48 miljoner i intdkter och SEK 11 miljoner i negativt resultat fére
skatt fran respektive forvarvsdatum till och med bokslutsdatumet den 31 december 2010. Om dessa forvarv samt-
liga hade &gt rum per den 1 januari 2010 hade koncernens intékter och resultat efter skatt blivit i det nédrmaste
desamma.
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(ii) Férvarv av OOO AF Kolybelskoye

I maj 2008 forvarvade ett av koncernens ryska dotterbolag 50% av mjélkgarden OOO AF Kolybelskoye i Lipetsk-
regionen, och fran denna tidpunkt har detta bolag redovisats som ett joint venture. Aterstdende 50% av denna
mjolkgard férvarvades av Koncernen i oktober 2010. Det senare forvarvet gav koncernen full kontroll dver OOO
AF Kolybelskoye. Sedan oktober 2010 konsolideras darfér denna mjélkgard i Alpcot Agros koncernrékenskaper
genom forvarvsmetoden i dverensstéammelse med IFRS 3 “Rérelseforvary”.

BALANSRAKNING FOR KOLYBELSKOYE DEN 1 OKTOBER 2010

Nettovarde pa férvarvade tillgangar TSEK
Materiella anlaggningstillgangar 26 468
Biologiska tillgangar 16 508
Lager 777
Kund- och andra kortfristiga fordringar 7842
Vardepapper och andra finansiella tillgangar 3
Kassamedel 190
Langfristiga skulder —68868
Leverantdrs- och andra kortfristiga skulder -6 808
Nettotillgangar pa férvarvsdagen -23 888
Med avdrag fér minoritetsintresse 0
Koncernens andel av férvarvade nettotillgangar -11944
Koncernens andel av tidigare férvarvad nettotillgangar som har skrivits ned i tidigare perioder -11944
Képeskilling erlagd 10997
Nettodvervarde av kopeskilling i forhallande till forvarvade tillgangar och skulder 34885

Paverkan pa koncernens likvida medel

Kontant erlagd kopeskilling -10997
Kontanta medel i forvarvade bolag 190
Nettopaverkan pa koncernens likvida medel -10 807

Nettodvervérdet av de férvarvade tillgangarna och skulderna i férhallande till betalningen som gjordes av
Koncernen har varit foremal for nedskrivningsprévning. Bedémning har gjorts att detta dvervérde av forsiktighets-
skal bér skrivas bort i resultatrékningen for rakenskapsaret. Dértill har kopeskillingen om 6 947 TSEK f6r den forsta
50%-andelen skrivits bort redan i tidigare bokslut.

Koncernen har tidigare utgivit lan till Kolybelskoye uppgéaende till 4 745 TSEK. Gjorda reserveringar avseende
dessa lan har [6sts upp efter konsolideringen av Kolybelskoye under rapportperioden.

OO0 AF Kolybelskoye genererade 2 601 TSEK i intékter och 96 TSEK i resultat fére skatt fran férvarvsdatumet
till och med bokslutsdatumet den 31 december 2010. Om detta férvarv hade dgt rum per den 1 januari 2010 hade
koncernens intékter blivit 13 miljoner SEK hégre under rakenskapsaret 2010, och koncernens resultat fore skatt
hade bliviti motsvarande man 8 miljoner SEK lagre.
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(iii) Forvarvet av OAO AF Rodina

Under tidigare rékenskapsar har ett av koncernens dotterbolag deltagit i ett joint venture med ett jordbruksféretag
i Lipetsk-regionen, OAO AF Rodina. | januari 2010 upphdrde joint venture-avtalet i samband med att koncernen
fick kontroll Gver OAO AF Rodina utan att erlagga ytterligare képeskilling. Fran och med januari 2010 redovisas
OO0 AF Rodina i Alpcot Agros koncernrakenskaper med uttnyttjande av férvarvsmetoden i Gverensstammelse
med IFRS 3 “"Rérelseférvary”.

Rodina — Nettovérde pa férvarvade tillgdngar TSEK TSEK
Materiella anlaggningstillgangar 4476
Biologiska tillgangar 0
Lager 0
Kund- och andra kortfristiga fordringar 0
Vardepapper och andra finansiella tillgangar 15419
Kassamedel 22
L&ngfristiga skulder 24210
Leverantdrs- och andra kortfristiga skulder -9 259
Nettotillgangar pa férvarvsdagen -13552
Koncernens andel av férvarvade nettotillgangar -13552
Erlagd képeskilling 0
Nettodvervérde av képeskilling i férhallande till forvéarvade tillgangar och skulder 13552

Paverkan pa koncernens likvida medel

Kontant erlagd képeskilling 0
Kontanta medel i férvarvade bolag 22
Nettopaverkan pa koncernens likvida medel 22

Det totala uppskattade nettodvervérdet av utgiven kdpeskilling i forhallande till férvarvade tillgangar och skulder
har varit féremal fér nedskrivningsprévning. Bolaget har beddémt att nettodvervardet av forsiktighetsskal bor skri-
vas bort i koncernresultatrékningen for perioden. Dértill har investeringen om 12 831 TSEK som gjorts under tidi-
gare ar i joint venture-bolaget ocksa skrivits ned och kostnadsférts under rapportperioden.

Fran férvarvsdatum t o m 31 december 2010 har Rodina bidragit med 0 TSEK intakter till koncernen och 3 MSEK
i negativt resultat fore skatt.

Andra férvérv
I juni 2010 inkorporerade Koncernen ett nytt bolag i Ukraina - LLC "Agrokultura Rogatyn” med ett aktiekapital om
1 TSEK.

Baserat pa ovanstaende transaktioner uppgar den totala nettoeffekten av goodwillrelaterade poster till TSEK
44 647 f6r 2010 i enlighet med nedan specifikation.

Forvarv TSEK
BBAH (negativ goodwill) 76064
Agroreserv (negativ goodwill) 26583
Kolybelskoye -34885
Rodina 13552
Ovriga forvarv -9 563
Nettoeffekt 44 647

Notera att effekten av negativ goodwill &r omkring 5 miljoner SEK stérre 8n vad som beréknades i halvarsrappor-
ten pa grund av att ytterligare tillgdngar i Novaya Liniya inte var inkluderade per 30 juni 2010.
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Not 4 — Lager

Varulager 31 dec 2010 (TSEK) 31 dec 2009 (TSEK)
Forradsartiklar och material 47 206 33053
Avgar: Inkuransreserv -3103 -530
Netto férradsartiklar och material 44102 32253
Jordbruksprodukter 55080 83133
Avgar: nedskrivning vid vardering till verkligt varde —-668

Fardiga varor 10 1327
Summa varulager 98524 116 983

Not 5 - Biologiska tillgangar

Producerande biologiska tillgangar &r djur, i huvudsak boskap. Dessa beraknas vanligtvis generera intakter i
mellan 5 och 8 ar. | enlighet med IAS 41 — Agriculture, skall dessa tillgangar redovisas enligt verkligt varde med
avstdmning pa rapportdagen. Biologiska tillgangar fér konsumtion &r véaxande grédor, vid arsskiftet i huvudsak
hostvete, vilket redovisas under omséattningstillgangar i balansrakningen da dessa tillgangar omsatts till fardiga
jordbruksvaror under ett och samma ar. Biologiska tillgangar tas upp till verkligt varde vid varje balansavstam-
ningsdatum. Férandringar i verkligt varde redovisas i resultatrékningen under den rakenskapsperiod da de upp-
star. Verkligt varde av kreatursbesé&ttningarna baseras pa marknadsprisjamférelser av boskap av samma alder, ras

och kén.
Biologiska tillgangar for Producerande biologiska
konsumtion (grédor) tillgangar (djur)

TSEK Mogna Omogna Mogna Omogna
Ingaende balans - 69125 9614 6231
Nyanskaffningar - 258 615 - 7675
Forvarv av dotterféretag - 21867 16268 11186
Forandring i verkligt varde - -10322 4452 1777
Omklassificeringar 199972 199972 8069 -8 069
Férandring pga skord 199972 - - -
Avyttringar - -58 530 -2214 -4503
Omrékningsdifferenser - -5104 -2214 -886
Utgaende balans per 31 december 2010 - 75 679 33977 13411
Not 6 - Mark

Posten Jordbruksmark under registrering som uppgar till SEK 136 miljoner (263 miljoner) representerar forskott
betalda till pajégare baserat pa preliminéra landférvarvsavtal. Dessa betalningar kommer senare att 6verforas till
posten jordbruksmark, nér alla landregistreringsmoment ar avslutade.

Not 7 - Eget kapital

Omrékningsdifferenser i eget kapital

Per den 31 december 2010 uppgar omrakningsdifferenser redovisade i évrigt totalresultat till TSEK 53 111

(-104 333). Omrékningsdifferenser uppstar vid omréakning av de utlandska dotterbolagens balans- och resultatrak-
ningar da tillgangar och skulder omréknas till den valutakurs som rader pa balansdagen och intékter och kostna-
der omréknas med hjélp av genomsnittliga valutakurser fér aret. Omrékningsdifferenser uppstar ocksa vid omrék-
ning av monetara fordringar och skulder i utléndsk valuta da dessa per balansdagen omréaknas till den da radande
valutakursen. Kursdifferenser som uppstar paférs normalt resultatrakningen dock med undantag fér 1an i utlandsk
valuta som utgdr en nettoinvestering i en utlandsk verksamhet. Dessa kursdifferenser fors till 6vrigt totalresultat.
Omrakningsdifferenser uppstar huvudsakligen pa lan till de ryska och ukrainska dotterbolagen inom Koncernen.
Lan inom Koncernen till dotterbolag i Ryssland ar denominerade i RUR och lan till dotterbolag i Ukraina &r deno-
minerade i USD.
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REVISORSUTLATANDE
Till styrelsen for Alpcot Agro AB (publ)

Inledning

Vi har utfért en 6versiktlig granskning av den finansiella informationen i ssmmandrag som ingar i den boksluts-
kommuniké som avgetts fér Alpcot Agro AB (publ) per 31 december 2010. Det &r styrelsen och verkstéllande
direktéren som har ansvaret fér att uppratta och presentera denna bokslutskommuniké i enlighet med IAS 34 och
arsredovisningslagen. Vart ansvar ar att uttala en slutsats om den finansiella information som presenteras i bok-
slutskommunikén grundad pa var éversiktliga granskning.

Den &versiktliga granskningens inriktning och omfattning

Vi har utfort var éversiktliga granskning i enlighet med Standard for éversiktlig granskning (SOG) 2410 Oversiktlig
granskning av finansiell delérsinformation utférd av féretagets valda revisor. En éversiktlig granskning bestar av att
gora forfragningar, i forsta hand till personer som &r ansvariga for finansiella fragor och redovisningsfragor, att
utféra analytisk granskning och att vidta andra dversiktliga granskningsatgéarder. En 6versiktlig granskning har en
annan inriktning och en betydligt mindre omfattning jamfért med den inriktning och omfattning som en revision
enligt Revisionsstandard i Sverige RS och god revisionssed i 6vrigt har. De granskningsatgérder som vidtas vid en
Sversiktlig granskning gor det inte majligt for oss att skaffa oss en sadan sékerhet att vi blir medvetna om alla vik-
tiga omstandigheter som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utférts. Den uttalade slutsatsen grun-
dad pa en &versiktlig granskning har darfér inte den sékerhet som en uttalad slutsats grundad pa en revision har.

Slutsats

Grundat pa var dversiktliga granskning har det inte kommit fram nagra omsténdigheter som ger oss anledning att
anse att den finansiella informationen i sammandrag, inte i allt vasentligt, &r uppréttad fér koncernens del i enlig-
het med IAS 34 och arsredovisningslagen samt fér moderbolagets del i enlighet med arsredovisningslagen.
Stockholm den 22 mars 2011

Ernst & Young AB

Per Hedstrom
Auktoriserad revisor
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Definitioner och ordlista

Alpcot Agro

Alpcot Agro AB (publ), organisationsnummer
556710-3915, inklusive dotterbolag beroende pa
sammanhanget

Alpcot Capital Management eller ACM

Alpcot Capital Management Limited ar ett helagt
Dotterbolag till Mustique Capital Holding S.A. och &r
auktoriserat av Financial Services Authority, den brit-
tiska finansinspektionen

Antal aktier, slutet av perioden
Totalt antal aktier utgivna av Bolaget

Antal anstéllda, slutet av perioden
Antalet heltidsanstallda, vilka var anstallda vid slutet av
en specifik period

Avstamningsdagen
Den 24 mars 2011, dagen da det bestams vilka som
erhaller teckningsratter

BBAH
BBAH Sweden AB

Befintliga aktier
Utestaende aktier i Bolaget

Bolaget
Alpcot Agro AB (publ), inklusive dotterbolag beroende
pa sammanhanget

BRIC-l&dnderna
Brasilien, Ryssland, Indien och Kina

BTA
Betalda tecknade aktier

Economist Intelligence Unit

Ar en del av The Economist Group och tillhandahaller
bland annat landspecifika analyser och prognoser, se
www.eiu.com

Eget kapital per aktie
Eget kapital dividerat med antalet utestdende aktier
vid periodens slut

Enheter

1 hektar (ha) = 10 000 m?

1 hektar (ha) = 2,47 tunnland
1 ton vete = 36,74 bushels

1 ton majs = 39,37 bushels

1 ton = 2200 pounds

1ton = 10 centners

INBJUDAN TILL TECKNING AV AKTIER | ALPCOT AGRO AB (PUBL)

Food and Agricultural Organization of

the United Nations (FAO)

FAO &r ett fackorgan inom FN och har till uppgift att
motarbeta fattigdom och svalt samt frédmja livsmed-

elssdkerhet och livsmedelsproduktionen i varlden, se
www.fao.org

Food and Agricultural Policy Research Institute
(FAPRI)

FAPRI &r ett samarbete mellan lowa State University
och University of Missouri-Columbia. Organisationen
fokuserar framfér allt pa analys och forskning av den
amerikanska jordbrukssektorn, se www.fapri.iastate.edu

Foretradesrattsemissionen
Nyemissionen av nya aktier med féretradesratt for
befintliga aktiedgare i Bolaget

Genomsnittligt antal aktier
Genomsnittligt antal aktier utgivna av Bolaget under
en specifik period

Indirekt &gd mark
Mark som férvérvats av dotterbolag inom ramen for
pajsystemet, dar registreringen av dgandet i dotter-
bolags namn pagar

International Feed Industry Federation (IFIF)
Intresseorganisation for foderindustrin, se www.ifif.org

International Monetary Fund (IMF)

Internationella valutafonden, internationell organisa-
tion som arbetar for att frémja internationellt valuta-
samarbete, se www.imf.org

Investeringsradgivaren

Alpcot Capital Management Limited, erbjuder kon-
sult och investeringsradgivning till Bolaget enligt
Managementavtalet

Kassalikviditet
Omséttningstillgdngar exklusive varulager och biolo-
giska tillgdngar dividerat med kortfristiga skulder

Koncernen
Alpcot Agro AB (publ) inklusive dotterbolag

Kultivator
Ett jordbearbetningsredskap for att forbereda aker-
mark fér sadd



Definitioner och ordlista

Managementavtalet

Avtalet mellan Alpcot Agro AB (publ)

och Investeringsradgivaren géllande
Investeringsradgivarens uppgifter, skyldigheter och
kompensation

Mark under kontroll

Agd mark samt mark dar Bolagets dotterbolag har
registrerat ett arrendeavtal eller befinner sig i proces-
sen med att registrera ett arrendeavtal med lokala
myndigheter

Moderbolaget
Alpcot Agro AB (publ)

Nya aktier
De nya aktierna som emitteras i féretrédesréatts-
emissionen

Oberoende staters samvialde OSS

OSS inkluderar Armenien, Azerbajdzjan, Kazakstan,
Kirgizistan, Moldavien, Ryssland, Tadzjikistan,
Uzbekistan, Vitryssland. Turkmenistan ar en inofficiell
associerad medlem och Ukraina deltar de facto men ar
officiellt inte medlem

Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD)

OECD ér en internationell organisation som arbetar
for samarbete mellan industrialiserade lander,

se www.oecd.org

Paj

Andel i ett gemensamt agt landomrade som erhdlls av
boénder i samband med privatiseringen av kollektiva
jordbruk, vilket i de flesta fallen motsvarade mellan

4 och 20 hektar

Registrerad mark

Mark dar behoériga myndigheter utfardat ett dgarcer-
tifikat i ett dotterbolags namn och déar motsvarande
registrering genomférts i det centrala fastighetsre-
gistret. Registrerad mark &r en delméngd av den dgda
marken

Resultat per aktie
Periodens resultat efter skatt dividerat med under
Perioden genomsnittligt antal aktier

Rosstat
Statskontrollerad rysk statistikinsamlare, se www.gks.ru

Rusar
Rusar Agro S.A.

Soliditet
Justerat eget kapital i procent av balansomslutningen

SovEcon
Rysk statistikinsamlare inom jordbrukssektorn,
S€ WWW.Sovecon.ru

Spannmal
Samlingsnamn fér vete, korn, havre, rag, ragvete,
durra, hirs, majs och ris

Svartjord

En jordman vilken innehaller en valdigt hog procen-
tuell andel av organiskt material i form av mylla, rik pa
fosfor

Svartjordsbaltet
Ett geografiskt omrade i delar av Ryssland, Ukraina
och Kazakstan med svartjord

Teckningskursen
6,50 kronor per ny aktie

Teckningsratter
Teckningsratter med féretradesratt att teckna nya
aktier i foretradesrattsemissionen

Trada
Jordbruksmark som inte brukats

Troska
Jordbruksmaskin som anvands for att skorda

World Trade Organisation (WTO)
Internationell organisation som handhar handelsreg-
lerna lander emellan, se www.wto.org

Agd mark

Summan av Registrerad mark (se definition) och
Indirekt &gd mark (se definition)
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Adresser

ALPCOT AGRO AB (PUBL)
Besoks- och postadress:
Birger Jarlsgatan 32B

114 29 Stockholm
www.alpcotagro.com
info@alpcotagro.com

Tel. +46 (0) 8 463 39 40

ALPCOT AGRO AB (PUBL) / AGROKULTURA
Besoks- och postadress:

7, Butikovsky pereulok

119034, Moscow, Russia

ALPCOT CAPITAL MANAGEMENT
Besoks- och postadress:

6th Floor, Berkeley Square House
Berkeley Square

London W1J 6BR, UK

FINANSIELL RADGIVARE
Carnegie Investment Bank AB
103 38 Stockholm
www.carnegie.se

CERTIFIED ADVISER
Remium AB
Kungsgatan 12-14
111 35 Stockholm
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